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Thay đổi giá CP  Kết quả kinh doanh và dự phóng 
CTCP Tôn Đông Á   
Số lượng cổ phiếu  114,700,000 

Vốn hóa USD 311mn 
VND 7,009bn 

Mã chứng khoán OTC: TDA 
Niêm yết dự kiến 1Q22 

 

FY (31/12) FY18 FY19 FY20 FY21 FY22 FY23 
Doanh thu (VND tỷ)  11,864   12,571   11,560   20,241   17,019   22,270  
Lợi nhuận HĐKD (VND tỷ)  318   365   479   1,700   1,344   1,804  
Biên Lợi nhuận HĐKD (%) 2.7% 2.9% 4.1% 8.4% 7.9% 8.1% 
LNST (VND tỷ)  51   77   280   1,238   873   1,367  
EPS (VND) 448 669 2,444 10,796 7,612 11,914 
ROE (%) 2.5% 3.6% 11.6% 23.5% 14.3% 18.4% 
P/E (x) 13.6x 8.0x 4.7x 5.7x 8.0x 5.1x 
P/B (x) 0.4x 0.3x 0.6x 1.3x 1.1x 0.1x 
Tỷ suất cổ tức (%) 0% 0% 0% 0% 0% 3% 
Ghi chú: LNST thể hiện LNST của cổ đông công ty mẹ đã điều chỉnh  
Nguồn: NKG, Mirae Asset Vietnam Research 

Thông tin IPO Công ty Cổ phần Tôn Đông Á (TDA) dự kiến IPO trong tháng 11/2021, công ty chào bán 12,37 triệu cổ 
phiếu sơ cấp và 2,98 triệu cổ phiếu thứ cấp, tương ứng 12% và 3% vốn điều lệ trước chào bán. Theo 
đó, tổng số cổ phiếu đang lưu hành sẽ tăng từ 102,32 triệu cổ phiếu lên 114,69 triệu cổ phiếu sau IPO. 
Cổ phiếu dự kiến sẽ được niêm yết trên sàn HOSE trong tháng 1/2022.   

Thông tin cơ bản công ty TDA được thành lập từ năm 1998 với sản phẩm chính là tôn mạ dùng trong xây dựng. Hiện tại, TDA 
có 2 nhà máy tại khu công nghiệp Sóng Thần 1 và Đồng An 2 thuộc tỉnh Bình Dương, với công suất 
hàng năm lên đến 850 nghìn tấn. TDA giữ thị phần tôn mạ lớn thứ 2 tại Việt Nam năm 2020 ở mức 
16%, chỉ sau HSG. Nếu tính riêng thị trường nội địa, TDA cũng thường xuyên là công ty lớn thứ 2 có 
thị phần khoảng 17% -18% trong 3 năm qua.  

Luận điểm đầu tư Thị phần nội địa giữ vững vị trí thứ 2 và triển khai nhà máy Phú Mỹ với công suất 1.2 triệu tấn 
Giai đoạn năm 2021 – 2026, Tôn Đông Á sẽ triển khai nhà máy Phú Mỹ Bà Rịa với công suất 1.20 triệu 
tấn với tổng mức đầu tư dự kiến là 153.4 triệu USD. Sau khi hoàn tất, tổng công suất của Tôn Đông Á 
được nâng lên 2.05 triệu tấn, đứng thứ 2 ở Việt Nam xét về mảng tôn mạ. Đặc biệt, nhà máy Phú Mỹ 
sẽ cho ra các sản phẩm tôn mạ cao cấp, phục vụ cho mảng gia dụng từ năm 2026, tạo động lực tăng 
trưởng dài hạn cho TDA đến hết năm 2030. 
Từ năm 2017 đến nay, TDA luôn giữ vững thị phần nội địa ở vị trí thứ 2 nhờ hệ thống hơn 1,500 đại lý 
phân phối khắp Việt Nam. Trong đó, điểm mạnh của TDA đã được chính minh khi trong giai đoạn 2017 
– 1H20, khi ngành tôn mạ bị ảnh hưởng mạnh do sự sụt giảm giá HRC và thuế tự vệ áp cho sản phẩm 
tôn mạ, TDA vẫn tăng trưởng sản lượng mạnh mẽ từ 452,000 tấn năm 2017 lên 668,000 tấn năm 2020. 
Dự phóng lợi nhuận ròng FY21 đạt 1,238 tỷ (+341% CK), EPS đạt VND10,796/cp 
Chúng tôi đưa quan điểm hết sức lạc quan với kết quả kinh doanh của TDA trong năm 2021 dựa trên 
ba luận điểm chính: (1) Nền tảng tài chính bền vững (2) Kênh phân phối nội địa lớn (3) Khả năng chuyển 
đổi trạng thái từ nội địa sang xuất khẩu linh hoạt. 
Doanh thu và lợi nhuận ròng dự phóng năm 2021 lần lượt đạt 20,241 tỷ (+74.3% CK) và 1,238 tỷ đồng 
(+341% CK), tương ứng với EPS năm 2021 sau pha loãng đạt VND 10,796/cp. 
Dự phóng điểm uốn lên lợi nhuận từ năm 2023 nhờ nhà máy Phú Mỹ 
Khi nhà máy Phú Mỹ đi vào hoạt động, với mạng lưới phân phối rộng khắp, chúng tôi dự phóng ngay 
năm đầu tiên nhà máy Phú Mỹ sẽ hoạt động 50% công suất, tương ứng với sản lượng đạt 173,511 
tấn. Qua đó, nâng dự phóng tổng sản lượng của TDA năm 2023 đạt 993,291 tấn (+21.2% CK). Sản 
lương nội địa và xuất khẩu dự phóng lần lượt đạt 534,924 tấn (+27% CK) và 458,367 tấn (+15% CK). 
Chúng tôi dự phóng doanh thu và lợi nhuận ròng năm 2023 lần lượt đạt 22,269 tỷ (+30.9% CK) và 
1,366 tỷ (+57% CK). Năm 2023 chúng tôi kỳ vọng sẽ là năm bắt đầu chu kỳ tăng trưởng mới cho TDA 
với kỳ vọng lợi nhuận ròng sẽ vượt đỉnh năm 2021 và tiếp tục tăng trưởng đến hết 2030. 

Định giá Chúng tôi đánh giá mức giá hợp lý cho cổ phiếu TDA là VND 61,100/cp với PE forward FY21, FY22 
và FY23 tương ứng là 5.7x, 8.0x và 5.1x. So sánh tương quan trong nước, TDA là công ty duy nhất 
tiếp tục mở rộng sản xuất và chúng tôi kỳ vọng điểm uốn lên của lợi nhuận sẽ bắt đầu từ 2023 khi nhà 
máy Phú Mỹ đi vào hoạt động với công suất tăng thêm đạt 350,000 tấn. 
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I. Định giá & cập nhập KDKQ 9M21 
1. Cập nhập kết quả kinh doanh 9M21 

Bảng 1: Cập nhập kết quả kinh doanh TDA 9M21 

Tỷ đồng 
Quý 3 3 Quý % thay đổi 

Notes 
Q3/20 Q3/21 9M20 9M21 Q3 9M 

Doanh thu  6,991   3,197   17,165   8,551  145.5% 167.5%   
• Sản lượng 9M21 đạt 571,502 

tấn (+50.7% CK). Trong đó, thị 
phần nội địa của TDA duy trì vị 
trí thứ 2 với 15% thị phần sau 
8M21. 

• Giá HRC trung bình năm 2021 
đạt USD 836/tấn (+50% CK), 
qua đó giúp TDA gia tăng biên 
lợi nhuận từ hàng tồn kho giá 
rẻ trong 1H21. 

• Tận dụng cơ hội chuyển dịch 
từ thị trường nội địa sang xuất 
khẩu. 

  

Lợi nhuận HDKD  422   93   1,160   164  174.9% 76.3% 

Biên lợi nhuận 
HDKD (%) 6.0% 2.9% 6.8% 1.9% 13.3% -34.5% 

Lợi nhuận trước 
thuế  422   95   1,183   168  180.3% 76.8% 

Lợi nhuận ròng  337   85   954   148  183.1% 74.1% 

Nguồn: Tôn Đông Á, Mirae Asset Vietnam Research 

 

2. Định giá & So sánh  

Chúng tôi định giá cổ phiếu CTCP Tôn Đông Á (OTC: TDA) với mức phù hợp VND 61,100/cp, 
dựa trên phương pháp so sánh với dự phóng EPS năm FY22 của TDA đạt VND 7,612/cp, PE 
mục tiêu là 8.0x, tương đương với định giá trung bình của các công ty thép trong khu vực. 

Mô hình định giá trong giai đoạn FY21-FY23 bao gồm các luận điêm chính: (1) Nhà máy Phú 
Mỹ đi vào vận hành khai thác giai đoạn 1 trong năm 2023 với 50% công suất thiết kế (2) Biên 
lợi nhuận gộp duy trì trên 12% nhờ gia tăng chuỗi giá trị (3) Cơ cấu tài chính duy trì khỏe mạnh, 
tỷ suất thanh toán lãi vay duy trì trên 3.5x bất chấp nợ vay dài hạn tăng thêm 1,400 tỷ trong 
giai đoạn FY21 (4) Tiềm năng tăng trưởng dài hạn từ năm 2025 khi đưa vào vận hành giai 
đoạn 2 & 3 nhà máy Phú Mỹ.  

Bảng 2: So sánh định giá các công ty thép trong khu vực và định giá của TDA  

Tên công ty Vốn hóa P/E Tỷ suất sinh 
lợi YTD ROE ROIC ROA CFO/Nợ ròng 

POSCO 20.92B 3.6 7.89 3.5933 3.0398 2.0262 0.409 

TATA STEEL LTD 19.88B 19.29 95.24 9.8892 11.4926 3.0208 0.4568 

JFE HOLDINGS INC 7.73B 3.67 51.12 -1.3228 -1.1178 -0.4702 0.1347 

STEEL AUTHORITY OF INDIA 6.36B 11.43 64.84 9.5451 5.7074 3.3701 0.5756 

JINDAL STEEL & POWER LTD 5.28B 7.48 44.51 11.3634 13.0837 4.3364 0.4418 

HYUNDAI STEEL CO 4.65B 6.07 1.52 -2.5872 0.2872 -1.2426 0.1474 

MARUICHI STEEL TUBE LTD 2.09B 9.57 15.51 5.2602 4.5625 4.3278 3.5104 

APERAM 4.20B 5.82 41.44 7.5856 5.1517 4.2538 0.7129 

CHUNG HUNG STEEL CORP 1.76B 7.83 116.32 3.5451 1.2447 1.8354 0.461 

TOKYO STEEL MFG CO LTD 1.70B 11.42 89.34 4.5162 4.2973 3.2339 1.6162 

HESTEEL CO LTD-A 3.76B 8.24 5.19 3.4317 3.154 0.7313 0.028 

RELIANCE STEEL & ALUMINUM 10.37B 9.56 40.07 7.1517 6.605 4.5462 0.6782 

HOA SEN GROUP 938.94M 4.83 114.04 49.574 27.2638 19.4373 0.2001 

NAM KIM STEEL JSC 458.93M 4.89 280.8 9.5282 7.5913 3.7311 0.0147 

Trung bình   8.12  69.13   8.65  6.60  3.80  0.67  

So sánh với TDA FY22 311M 8.0x  13.8 11.4 6.1 1.2 
Nguồn: Tôn Đông Á, Mirae Asset Vietnam Research 
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II. Lịch sử hình thành & Cơ cấu cổ đông 
1. Lịch sử hình thành  

Công ty Cổ phần Tôn Đông Á là đơn vị chuyên sản xuất thép cán nguội, tôn kẽm, tôn lạnh, tôn 
hộp mạ phục vụ thị trường trong nước và xuất khẩu cho các ngành xây dựng công nghiệp, dân 
dụng, hạ tầng giao thông và thiết bị gia dụng. Hiện nay, sản phảm của TDA được xuất khẩu 
tới 44 quốc gia và vùng lãnh thổ. Với thị trường trong nước, các dòng sản phẩm King Color, 
Win Color và Aluzin được đón nhận rộng rãi và được phân phối khắp Việt Nam thông qua hệ 
thống đại lý và các công ty con ở Bắc Ninh và Đà Nẵng. Theo số liệu của Hiệp hội Thép Việt 
Nam (VSA) trong năm 2020, TDA hiện đang đứng thứ 2 về với 18% thị phần nội địa và thứ 3 
với 13% thị phần xuất khẩu.   

Được thành lập từ năm 1998 với nhà máy tôn mạ ở KCN Sóng Thần 1 dưới tên gọi Công ty 
TNHH Đông Á, tới năm 2004 đổi tên thành Công ty TNHH Tôn Đông Á. Từ năm 2009, Tôn 
Đông Á (TDA) chuyển sang mô hình công ty cổ phần. 

Từ năm 2022, Tôn Đông Á dự kiến niêm yết trên Hose với mã chứng khoán là TDA. 

2. Cơ cấu cổ đông & Phát hành ra công chúng lần đầu 

a. Cơ cấu cổ đông 

Cơ cấu sở hữu hiện tại của TDA bao gồm đội ngủ sáng lập, nhà đầu tư tổ chức, nhà đầu tư 
chiến lược và cổ đông cá nhân. Trong đó, hội đồng quản trị và ban điều hành sở hữu 66.2% 
cổ phần. Nhà đầu tư chiến lược hiện đang chiếm 20% lượng cổ phần, bao gồm JFE Holding, 
Hanwa Co. và Poongjeon. Phần còn lại bao gồm 10.2% của các nhà đầu tư cá nhân và 3.6% 
lượng cổ phần còn lại của nhà đầu tư tổ chức. 

Hình 1. Cơ cấu sở hữu của TDA Hình 2. Quá trình tăng vốn giai đoạn FY16-22 

  
Nguồn: Tôn Đông Á, Mirae Asset Vietnam Research 

 

b. Phát hành lần đầu ra công chúng 

Tôn Đông Á dự kiến hoàn tất IPO trong tháng 11 & 12, sau đó niêm yết Hose vào Q1/22. Lượng 
chào bán lần đầu ra công chúng bao gồm 12.37 triệu cổ phiếu sơ cấp (12% vốn điều lệ trước 
chào bán) và 2.98 triệu cổ phiếu thứ cấp (3% vốn điều lệ trước chào bán). Tổng lượng cổ phiếu 
lưu hành sau IPO từ 102.32 triệu cổ phiếu sẽ tăng lên 114.69 triệu cổ phiếu, tương ứng với 
vốn chủ sở hữu đạt 1,146 tỷ đồng.  

Kế hoạch niêm yết của Tôn Đông Á theo lịch như sau: 

• Nhận đăng ký đặt mua cổ phần: 03/11 – 23/11/2021 

• Công bố kết kết quả đặt mua cổ phần: 23/11/2021 

• Thanh toán: 25/11 – 03/12/2021 

• Phát hành sổ cổ đông: 04/12 – 10/12/2021 

• Thực hiện niêm yết: 12/2021 – Q1/22 
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III. Cơ cấu sản xuất và dự án mở rộng  
1. Công suất hoạt động hiện tại  

Hiện nay TDA đang vận hành hai nhà máy Sóng Thần và Thủ Dầu Một với tổng công suất đạt 
850,000 tấn. Các dây chuyền sản xuất của TDA hiện nay bao gồm xả băng, sản xuất GI/GL, 
PO, CRC, ống thép và sơn màu. Trong hai nhà máy hiện tại, nhà máy Sóng Thần có công xuất 
tương đối nhỏ do đã được hình thành từ 1998. Hiện tại, nhà máy Sóng Thần chỉ có hai dây 
chuyền: (1) Dây chuyền sản xuất GL, công suất 100,000 tấn/năm, (2) 3 dây chuyền sơn màu, 
công suất 200,000 tấn/năm. 

Năm 2012, Tôn Đông Á khởi công dự án nhà máy thứ 2 ở Thủ Dầu Một, Bình Dương với công 
suất 750,000 tấn/năm với tổng mức đầu tư 160 triệu USD. Cùng năm 2012, Tôn Đông Á đã 
tiên phong triển khai áp dụng hệ thống ERP do Oracle cung cấp trong toàn hệ thống Tôn Đông 
Á nhằm nâng cao chất lượng quản trị. 

Quá trình tăng vốn của TDA đi song hành cùng quá trình xây dựng nhà máy Thủ Dầu Một. Giai 
đoạn 2016-18, TDA đã tăng vốn từ 313 tỷ đồng nâng lên 886 tỷ đồng nhằm bổ sung nguồn vốn 
cho nhà máy Thủ Dầu Một (Hình 2 – Trang 6). 

Hiện nay, nhà máy Thủ Dầu Một đóng góp 750,000 tấn công suất cho TDA, giúp nâng tổng 
công suất của TDA lên 850,000 tấn, đứng thứ ba về công suất sản xuất trong mảng tôn mạ ở 
Việt Nam hiện nay. 

 

Bảng 1: Chi tiết các dây chuyền sản xuất của nhà máy hiện tại 

Nhà máy Sóng Thần (Đơn vị: Tấn) Nhà máy Thủ Dầu Một (Đơn vị: Tấn) Nhà máy Phú Mỹ Bà Rịa 

Dây chuyền sản xuất GL 100,000  Dây chuyền sản xuất PO 750,000  Tổng mức đầu tư: USD153.4 triệu 

3 dây chuyền sơn màu 120,000  2 dây chuyền sản xuất CRC 750,000  Khởi công: Q4/21 
  3 dây chuyền sản xuất GI/GL 750,000  GĐ 1: Q1/23 – 350,000 tấn 

  Dây chuyền sơn màu 120,000  GĐ 2: Q1/25 – 600,000 tấn 

Tổng công suất 2 nhà máy 850,000 tấn GĐ 3: Q1/26 – 250,000 tấn 

Tổng công suất 3 nhà máy 2,050,000 tấn 

Nguồn: Tôn Đông Á, Mirae Asset Vietnam Research 
 

2. Kế hoạch mở rộng nhà máy 

Giai đoạn năm 2021 – 2026, Tôn Đông Á sẽ triển khai nhà máy Phú Mỹ Bà Rịa với công suất 
1.20 triệu tấn với tổng mức đầu tư dự kiến là 153.4 triệu USD. Sau khi hoàn tất, tổng công suất 
của Tôn Đông Á được nâng lên 2.05 triệu tấn, đứng thứ 2 ở Việt Nam xét về mảng tôn mạ. Dự 
án sẽ được chia ra làm ba giai đoạn: 

• Giai đoạn 1: Khởi công từ Q4/21 – Q1/23 với tổng công suất đạt 350,000 tấn, tập 
trung vào các dòng sản phẩm thép dẹt trong mảng thép xây dựng. 

• Giai đoạn 2: từ Q2/23 – Q1/25: công suất tăng thêm 600,000 tấn, trong đó đẩy mạnh 
dây chuyền sản xuất thép mạ kẽm, mạ màu, các dòng sản phẩm thép cao cấp dùng 
trong mảng điện gia dụng và xe hơi. 

• Giai đoạn 3: Q1/25 – Q1/26: gia tăng thêm 250,000 tấn công suất ở tất cả các mảng, 
bao gồm thép dẹt xây dựng, tôn mạ, ống thép, thép cao cấp cho mảng gia dụng – 
điện lạnh và Oto – cơ khí máy. 
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Hình 3. Tăng trưởng sản lượng của nhà máy Tôn Đông Á Phú Mỹ 

 

Nguồn: VSA, Tổng cục hải quan, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 
 

IV. Thị phần và kênh phân phối 
1. Độ phủ sản phẩm khắp Việt Nam, trọng tâm tiêu thụ ở thị trường phía Nam  

Tôn Đông Á có mảng lưới phân phối phủ khắp Việt Nam với thế mạnh thị trường phía Nam. 
Kênh phân phối chính của TDA ở thị trường nội địa thông qua hơn 1,500 đại lý phân phối ở ba 
miền. So với các đối thủ cạnh tranh mảng tôn mạ, TDA có số lượng đại lý bán hàng nhiều nhất 
ở thị trường phía Nam.    

 

Hình 4. Sản lượng miền Nam (‘000 tấn) Hình 5. Sản lượng miền Trung (‘000 tấn) Hình 6. Sản lượng miền Bắc (‘000 tấn) 

   
Nguồn: Tôn Đông Á, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Sản lượng thị trường phía Nam chiếm trên 70% tổng sản lượng của TDA với lợi thế về thương 
hiệu, mạng lưới phân phối phủ rộng khắp cũng như có các đối tác xuất khẩu chính của TDA. 
Tuy nhiên, điểm mạnh của TDA đó là khả năng thâm nhập thị trường thông qua các dòng sản 
phẩm cao cấp như Kingmax cho tôn mạ, Kingaluzin cho các dòng sản phẩm phủ nhôm 
(GL/PPGL) hay S’Color cho các sản phẩm phủ màu. Chúng tôi đánh giá TDA là công ty tiên 
phong trong việc xây dựng bộ sản phẩm hoàn chỉnh cho mảng xây dựng dân dụng lẫn công 
trình, qua đó tạo tiền đề cho TDA gia tăng thị phần khi hoàn tất nhà máy Phú Mỹ trong tương 
lai.   

Doanh thu của TDA bao gồm bốn mảng chính, trong đó bán buôn thông qua hệ thống trên 20 
tổng đại lý chiếm 34% trong năm 2020. Hệ thống bán lẻ với trên 1,500 các đại lý phủ khắp Việt 
Nam chiếm 30% tổng doanh thu năm 2020. Ngoài ra, trong năm 2020 doanh thu mảng dự án 
chiếm 17%, tuy nhiên biên lợi nhuận từng mảng rất khác nhau. 
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Trong đó, mảng bán buôn vốn là lợi thế của công ty đóng góp 46% cơ cấu lợi nhuận gộp dù 
chỉ chiếm 30% doanh thu. Chúng tôi đánh giá đây chính là điểm khác biệt lớn nhất về câu 
chuyện xây dựng thương hiệu khi TDA đã chứng minh được chất lượng sản phẩm, qua đó sản 
phẩm được định giá cao hơn so với các đối thủ cạnh tranh khác trên thị trường. 

Mảng công trình TDA hiện nay cung cấp cho các nhà sản xuất khung nhà tiền chế và các nhà 
thầu xây dựng. Đây là mảng tuy có đóng góp lợi nhuận khá khiêm tốn, chỉ 8% biên lợi nhuận 
gộp so với 17% đóng góp vào doanh thu nhưng chúng tôi đánh giá chính là sự khẳng định cho 
thương hiệu Tôn Đông Á. Các doanh nghiệp có thể thâm nhập thị trường dự án sẽ tạo được 
uy tín lớn, qua đó giúp tăng định giá sản phẩm của doanh nghiệp ở kênh bán sỉ. 

Với mảng bán lẻ, đóng góp lợi nhuận cao hơn doanh thu từ 2-3% do bởi yếu tố chiết khấu từ 
các tổng đại lý xuống các đại lý thứ cấp. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng xét về dài hạn, việc 
thâm nhập sâu vào thị trường giúp TDA có thể gia tăng sản lượng nội địa nhanh chóng trong 
trường hợp thị trường xuất khẩu sụt giảm. 

 

Hình 7. Cơ cấu doanh thu theo kênh phân 
phối 

Hình 8. Cơ cấu lợi nhuận gộp theo kênh 
phân phối 

Hình 9. Tỷ trọng sản lượng xuất khẩu của 
TDA so với HSG và NKG 

 

 
 

Nguồn: Tôn Đông Á, Mirae Asset Vietnam Research 
 

 

2. Giữ vững vị trí thứ 2 thị phần nội địa và gia tăng tỷ trọng xuất khẩu 

Từ năm 2017 đến nay, TDA luôn giữ vững thị phần nội địa ở vị trí thứ 2. Trong đó, chúng tôi 
đánh giá rất cao khả năng gia tăng thị phần nội địa của TDA trong giai đoạn 2017 – 2020. Đây 
là giai đoạn các công ty ngành thép và tôn mạ của Việt Nam bị ảnh hưởng nặng nề từ chiến 
tranh thương mại (Báo cáo ngành tôn mạ FY20).   

Về kênh xuất khẩu, TDA xuất khẩu cho khoảng 44 thị trường trên toàn cầu. Trong đó, thị trường 
Bắc Mỹ có biên lợi nhuận cao nhất do giá cao hơn 20-30% so với thị trường châu Á (Hình 4 – 
Trang 9). Đặc biệt, chúng tôi đánh giá rất cao khả năng thay đổi cơ cấu doanh thu của TDA 
trong năm 2021 khi đã tăng tỷ trọng sản lượng xuất khẩu từ 31% năm 2020 lên 63% năm 2021. 
Như chúng tôi đã giải thích ở trên, việc vừa xây dựng hệ thống bán lẻ nội địa lẫn linh hoạt trong 
xuất khẩu sẽ giúp TDA có sự ổn định trong sản xuất trong trường hợp việc đánh thuế phòng 
vệ thương mại xảy ra. 

Nhờ đó, bất chấp làn sóng dịch Covid lần 3 và 4, thị phần nội địa của TDA vẫn duy trì ở mức 
15%, trong đó thị phần phía Nam đạt 20%, giữ vững vị trí thứ 2 chỉ sau HSG, vốn có công suất 
sản xuất là 2.2 triệu tấn, gấp 3 lần công suất hiện tại của TDA. 
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Hình 10. Thị phần nội địa mảng tôn mạ toàn quốc Hình 11. Thị phần nội địa mảng tôn mạ phía Nam 

  
Hình 12. Sản lượng nội địa mảng tôn mạ (‘000 tấn) Hình 13. Sản lượng xuất khẩu mảng tôn mạ (‘000 tấn) 

  
Nguồn: Tôn Đông Á, Mirae Asset Vietnam Research 

 

V. Lợi nhuận bùng nổ từ năm 2023 
1. Dự phóng doanh thu và lợi nhuận năm 2021 bùng nổ 

Như trong Báo cáo ngành triển vọng ngành tôn mạ năm 2021 và Báo cáo chiến lược đầu tư 
cho 2H21 của chúng tôi, chúng tôi đã đưa ra quan điểm việc đứt gãy chuỗi cung ứng, các công 
ty khai thác quặng sắt thư Rio Tinto, BHP etc không tăng công suất và Trung Quốc hạn chế 
sản xuất HRC nhằm hạn chế ô nhiễm và làn sóng đầu tư công trên toàn cầu sẽ khiến giá HRC 
bùng nổ. Đặc biệt, khoảng trống trong mảng xuất khẩu của Trung Quốc sẽ là cơ hội cho các 
công ty tôn mạ Việt Nam, vốn ít bị áp các thuế phòng vệ thương mại từ các thị trường lớn như 
EU hay Bắc Mỹ. 

Chúng tôi đưa quan điểm hết sức lạc quan với kết quả kinh doanh của TDA trong năm 2021 
dựa trên ba luận điểm chính: (1) Nền tảng tài chính bền vững (2) Kênh phân phối nội địa lớn 
(3) Khả năng chuyển đổi trạng thái từ nội địa sang xuất khẩu linh hoạt.  

Chúng tôi dự phóng sản lượng nội địa và xuất khẩu của TDA trong năm 2021 lần lượt đạt 
234,00 tấn (-49% CK) và 546,000 tấn (+161% CK), tương ứng với tổng sản lượng đạt 780,000 
tấn (+16.7% CK). Doanh thu và lợi nhuận ròng dự phóng năm 2021 lần lượt đạt 20,241 tỷ 
(+74.3% CK) và 1,238 tỷ đồng (+341% CK), tương ứng với EPS năm 2021 sau pha loãng đạt 
VND 10,796/cp. 

 

 

0%

7%

14%

21%

28%

35%

42%

HSG TDA NKG Thép 
Phương 

Nam

Khác

2017 2018 2019 2020 8T21

0%

7%

14%

21%

28%

35%

42%

HSG TDA NKG Thép 
Phương 

Nam

Khác

2017 2018 2019 2020 8T21

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

2017 2018 2019 2020 10T21

HSG TDA
NKG Thép Phương Nam
Khác

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2017 2018 2019 2020 10M21

HSG NKG TDA TVP Còn lại

https://masvn.com/api/attachment/file/1608626216695-VN-Steel-Industry_Update_Overweight_MAS_20201222VN.pdf
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Hình 14. Dự phóng tăng trưởng sản lượng giai đoạn FY18-23 Hình 15. Dự phóng biên lợi nhuận giai đoạn FY19-23 

 

 

Nguồn: VSA, Tổng cục hải quan, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 
 

2. Doanh thu và lợi nhuận năm 2022 sẽ có sự suy giảm tạm thời do giá quặng 
sắt giảm mạnh  

Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng năm 2022 là năm TDA sẽ có sự suy giảm trong doanh thu và lợi 
nhuận do sự suy giảm của giá quặng sắt và HRC. Như chúng tôi đã đề cập về sự tăng giá 
nhanh chóng của quặng sắt trong Báo cáo cập nhập NKG – 05/21, giá quặng sắt trong 2H21 
đã giảm mạnh như dự báo của chúng tôi khi vấn đề nguồn cung dần ổn định và Trung Quốc 
ban hành các biện pháp hạn chế nhập khẩu quặng sắt cũng như hạ tỷ lệ hoàn thuế VAT nhằm 
hạn chế xuất khẩu HRC. Từ tháng 6/2021, giá quặng sắt đã đạt đỉnh ở mức USD 201/tấn và 
giảm về mức USD 88/tấn trong ngày 16/11/2021. Chúng tôi dự phóng giá quặng sắt sẽ duy trì 
ở mức USD 90 -110/tấn trong năm 2022, qua đó giá HRC đầu vào có giao động ở mức từ USD 
550 – 600/tấn. 

Ngoài ra, chúng tôi cho rằng chênh lệch giá HRC của Mỹ và Châu Á sẽ đạt đỉnh trong 4Q21 ở 
mức 65% (Hình 17 – Trang 10), và sẽ có xu hướng thu hẹp lại khi giá nguyên liệu đầu vào như 
quặng sắt hay than đá giảm giá, sẽ khiến TDA khó có lợi nhuận đột biến từ thị trường xuất 
khẩu như trong năm 2021. Chúng tôi cho rằng năm 2022, các công ty tôn mạ sẽ quay lại thị 
trường nội địa, hạ nhiệt thị trường xuất khẩu. 

Chúng tôi dự phóng sản lượng nội địa và xuất khẩu của TDA trong năm 2022 lần lượt đạt 
421,200 tấn (+80% CK) và 398,580 tấn (-27% CK), tương ứng với tổng sản lượt đạt 819,780 
tấn (+5.1% CK). Trong đó, biên lợi nhuận gộp ở mức 12% (so với 13% năm 2021) do không 
có lợi nhuận đột biến từ thị trường xuất khẩu. Doanh thu và lợi nhuận dự phóng năm 2022 lần 
lượt đạt 17,018 tỷ (-15.9% CK) và 873 tỷ (-29% CK). 

3. Doanh thu và lợi nhuận năm 2023 vượt đỉnh 2021 nhờ đóng góp từ nhà máy 
Phú Mỹ  

Chúng tôi cho rằng năm 2023 sẽ là năm điểm uốn lợi nhuận hướng lên của TDA khi nhà máy 
Phú Mỹ đi vào hoạt động. Với mạng lưới phân phối rộng khắp, chúng tôi dự phóng ngay năm 
đầu tiên nhà máy Phú Mỹ sẽ hoạt động 50% công suất, tương ứng với sản lượng đạt 173,511 
tấn. Qua đó, nâng dự phóng tổng sản lượng của TDA năm 2023 đạt 993,291 tấn (+21.2% CK). 
Sản lương nội địa và xuất khẩu dự phóng lần lượt đạt 534,924 tấn (+27% CK) và 458,367 tấn 
(+15% CK).  

Năm 2023 chúng tôi cho rằng giá HRC sẽ tăng khoảng 15% ở mức USD 620 – 660/tấn do ảnh 
hưởng dài hạn từ việc Trung Quốc hạn chế xuất khẩu HRC. Do đó, chúng tôi cho rằng khi nhà 
máy Phú Mỹ đi vào hoạt động, bất chấp gánh nặng chi phí khấu hao và lãi vay nhưng TDA vẫn 
sẽ duy trì được mức biên lợi nhuận gộp tích cực ở mức 12.2% (sv 12% năm 2022). Chúng tôi 
dự phóng doanh thu và lợi nhuận ròng năm 2023 lần lượt đạt 22,269 tỷ (+30.9% CK) và 1,366 
tỷ (+57% CK). Năm 2023 chúng tôi kỳ vọng sẽ là năm bắt đầu chu kỳ tăng trưởng mới cho TDA 
với kỳ vọng lợi nhuận ròng sẽ vượt đỉnh năm 2021 và tiếp tục tăng trưởng đến hết 2030. 
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Hình 16. Giá quặng sắt 62% Úc và than cốc Trung Quốc giai đoạn 
2013-7T2021 (USD/tấn) 

Hình 17. Giá HRC sàn Thượng Hải và Mỹ giai đoạn 2014-7T2021 
(USD/tấn) 

 

 

Nguồn: Finpro, Statista, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 
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CTCP Tôn Đông Á (OTC:TDA) 

Báo cáo kết quả HĐKD (tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2020 2021F 2022F 2023F  (Tỷ đồng) 2020 2021F 2022F 2023F 
Doanh thu thuần  11,560   20,241   17,019   22,270   Tài sản ngắn hạn  5,037   9,252   9,579   12,978  
Giá vốn hàng bán  (10,690)  (17,610)  (14,976)  (19,553)  Tiền và TDT & Đầu tư ngắn hạn  1,037   1,574   3,098   4,176  
Lợi nhuận gộp   870   2,631   2,043   2,717   Phải thu ngắn hạn  1,584   2,166   1,900   2,246  
Chi phí bán hàng và QLDN  (390)  (931)  (698)  (913)  Tồn kho  2,327   5,389   4,448   6,382  
Lợi nhuận hoạt động  479   1,700   1,344   1,804   Khác  89   123   133   174  
Lợi nhuận hoạt động (điều chỉnh)  479   1,700   1,344   1,804   Tài sản dài hạn  3,297   3,013   3,829   3,648  
Lợi nhuận ngoài HĐKD chính  (173)  (324)  (374)  (312)  Tài sản cố định hữu hình  2,964   2,650   3,430   3,210  
Lãi/ Lỗ từ hoạt động tài chính  (176)  (327)  (377)  (315)  Đầu tư liên kết liên doanh  5   5   5   5  
Lãi/ lỗ từ liên kết liên doanh  3   3   3   3   Tài sản dài hạn khác  328   358   394   433  
Lợi nhuận trước thuế  306   1,376   970   1,492   Tổng tài sản  8,334   12,265   13,408   16,626  
Thuế TNDN  (26)  (138)  (97)  (125)  Nợ ngắn hạn  5,157   6,223   5,966   7,625  
Lợi nhuận từ hoạt động thường xuyên  280   1,238   873   1,367   Phải trả ngắn hạn  1,477   2,025   1,273   2,053  
Lợi nhuận khác  -   -   -   -   Vay nợ ngắn hạn  2,658   3,427   3,943   4,494  
Lợi nhuận sau thuế  280   1,238   873   1,367   Nợ ngắn hạn khác  1,022   771   750   1,078  
Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ  280   1,238   873   1,367   Nợ dài hạn  754   773   1,323   1,572  
Lợi nhuận cổ đông thiểu số  -   -   -   -   Nợ vay dài hạn  693   773   1,323   1,573  
Lợi nhuận sau thuế  280   1,238   873   1,367   Nợ dài hạn khác  61   -     -     (1) 
Cổ đông công ty mẹ  280   1,238   873   1,367   Tổng nợ  5,911   6,996   7,289   9,197  
Cổ đông thiểu số  -   -   -   -   Vốn chủ sở hữu  2,423   5,269   6,119   7,429  
EBITDA  816   2,049   1,720   2,267   Vốn góp chủ sở hữu  975   1,147   1,147   1,147  
FCF (Dòng tiền tự do)  1,313   (1,674)  775   627   Thặng dư cổ phần  464   1,194   1,194   1,194  
EBITDA Margin (%) 7.1% 10.1% 10.1% 10.2%  Lợi nhuận giữ lại  984   2,928   3,778   5,088  
Biên lợi nhuận hoạt động (%) 4.1% 8.4% 7.9% 8.1%  Lợi nhuận cổ đông không kiểm soát  -     -     -     -    
Biên lợi nhuận ròng (%) 2.4% 6.1% 5.1% 6.1%  Tổng nguồn vốn  2,423   5,269   6,119   7,429  

     
 
     

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)      Các chỉ số chính     
LCTT từ hoạt động kinh doanh  1,205   (1,887)  1,638   573    2020 2021F 2022F 2023F 
LNTT  348   1,376   970   1,492   P/E (x) 4.7x 5.7x 8.0x 5.1x 
Chi phí không bằng tiền  334   349   376   460   P/CF (x) 1.1x -3.7x 4.3x 3.8x 

  Khấu hao  336   349   376   463   P/B (x) 0.6x 1.3x 1.1x 0.1x 
  Khấu trừ  -     -     -     -     EV/EBITDA (x) 6.7x 2.9x 7.1x 5.8x 
  Khác  (2)  -     -     (3)  EPS (VND)  2,444   10,796   7,612   11,914  

Thay đổi vốn lưu động  618   (3,096)  455   (1,500)  CFPS (VND)  13,767  -16,452   14,278   16,269  
  Tăng giảm phải thu  (316)  (582)  266   (346)  BPS (VND)  21,075   45,907   53,335   64,768  
   Tăng giảm tồn kho  565   (3,062)  941   (1,934)  DPS (VND)  -     200   200   500  
  Tăng giám phải trả  369   548   (752)  780   Tỷ lệ lợi nhuận trả cổ tức (%) 0.0% 2.0% 3.0% 4.0% 

Các khoản thay đổi khác  (95)  (516)  (163)  121   Lợi suất cổ tức (%) 0.0% 0.3% 0.3% 3.3% 
LCTT hoạt động đầu tư  (416)  624   (1,156)  (240)  Tăng trưởng doanh thu -8.0% 75.1% -15.9% 30.9% 
Tăng giảm Tài sản cố định  (75)  (79)  (1,200)  (243)  Tăng trưởng EBITDA  (%) 17.1% 151.1% -16.1% 31.8% 
Tăng giảm Tài sản vô hình  5   45   44   45   Tăng trưởng EBIT (x) 31.3% 254.6% -20.9% 34.2% 
Tăng giảm Mua/Bán công cụ nợ  50   -     -     -     Tăng trưởng EPS (x) 265.3% 341.7% -29.5% 56.5% 
Tăng giảm Đầu tư dài hạn khác  (396)  658   -     (42)  Ngày phải thu (ngày) 46 37 38 35 
LCTT hoạt động tài chính  (664)  2,458   1,043   744   Ngày tồn kho (ngày) 80 112 108 99 
Tăng giảm nợ phải trả  -     -     -     -     Ngày phải trả (ngày) 50 42 31 38 
Phát hành cổ phiếu  -     -     -     -     ROA (%) 3.4% 10.1% 6.5% 8.2% 

Cổ tức đã trả  -     (23)  (23)  (57)  ROE (%) 11.6% 23.5% 14.3% 18.4% 
Khác  (664)  2,481   1,066   801   ROIC (%) 8.3% 18.0% 11.8% 13.4% 
Tăng (Giảm) tiền thuần trong năm  124   1,195   1,525   1,078   Nợ/ Vốn chủ sở hữu (%) 244.0% 132.8% 119.1% 123.8% 
Số dư đầu kỳ  913   379   1,573   3,098   Tỷ lệ thanh toán hiện hành (%) 100.0% 150.0% 160.0% 170.0% 
Số dư cuối  kỳ  1,037   1,574   3,098   4,176   Nợ ròng/ Vốn chủ sở hữu (%) 120.0% 50.0% 40.0% 30.0% 
      Khả năng thanh toán lãi vay (x) 2.2x 6.4x 3.6x 4.2x 

Nguồn: TDA, Mirae Asset Vietnam Research  
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	Sản lượng thị trường phía Nam chiếm trên 70% tổng sản lượng của TDA với lợi thế về thương hiệu, mạng lưới phân phối phủ rộng khắp cũng như có các đối tác xuất khẩu chính của TDA. Tuy nhiên, điểm mạnh của TDA đó là khả năng thâm nhập thị trường thông q...
	Doanh thu của TDA bao gồm bốn mảng chính, trong đó bán buôn thông qua hệ thống trên 20 tổng đại lý chiếm 34% trong năm 2020. Hệ thống bán lẻ với trên 1,500 các đại lý phủ khắp Việt Nam chiếm 30% tổng doanh thu năm 2020. Ngoài ra, trong năm 2020 doanh ...
	Trong đó, mảng bán buôn vốn là lợi thế của công ty đóng góp 46% cơ cấu lợi nhuận gộp dù chỉ chiếm 30% doanh thu. Chúng tôi đánh giá đây chính là điểm khác biệt lớn nhất về câu chuyện xây dựng thương hiệu khi TDA đã chứng minh được chất lượng sản phẩm,...
	Mảng công trình TDA hiện nay cung cấp cho các nhà sản xuất khung nhà tiền chế và các nhà thầu xây dựng. Đây là mảng tuy có đóng góp lợi nhuận khá khiêm tốn, chỉ 8% biên lợi nhuận gộp so với 17% đóng góp vào doanh thu nhưng chúng tôi đánh giá chính là ...
	Với mảng bán lẻ, đóng góp lợi nhuận cao hơn doanh thu từ 2-3% do bởi yếu tố chiết khấu từ các tổng đại lý xuống các đại lý thứ cấp. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng xét về dài hạn, việc thâm nhập sâu vào thị trường giúp TDA có thể gia tăng sản lượng nội ...
	2. Giữ vững vị trí thứ 2 thị phần nội địa và gia tăng tỷ trọng xuất khẩu
	Từ năm 2017 đến nay, TDA luôn giữ vững thị phần nội địa ở vị trí thứ 2. Trong đó, chúng tôi đánh giá rất cao khả năng gia tăng thị phần nội địa của TDA trong giai đoạn 2017 – 2020. Đây là giai đoạn các công ty ngành thép và tôn mạ của Việt Nam bị ảnh ...
	Về kênh xuất khẩu, TDA xuất khẩu cho khoảng 44 thị trường trên toàn cầu. Trong đó, thị trường Bắc Mỹ có biên lợi nhuận cao nhất do giá cao hơn 20-30% so với thị trường châu Á (Hình 4 – Trang 9). Đặc biệt, chúng tôi đánh giá rất cao khả năng thay đổi c...
	Nhờ đó, bất chấp làn sóng dịch Covid lần 3 và 4, thị phần nội địa của TDA vẫn duy trì ở mức 15%, trong đó thị phần phía Nam đạt 20%, giữ vững vị trí thứ 2 chỉ sau HSG, vốn có công suất sản xuất là 2.2 triệu tấn, gấp 3 lần công suất hiện tại của TDA.
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	Ngoài ra, chúng tôi cho rằng chênh lệch giá HRC của Mỹ và Châu Á sẽ đạt đỉnh trong 4Q21 ở mức 65% (Hình 17 – Trang 10), và sẽ có xu hướng thu hẹp lại khi giá nguyên liệu đầu vào như quặng sắt hay than đá giảm giá, sẽ khiến TDA khó có lợi nhuận đột biế...
	Chúng tôi dự phóng sản lượng nội địa và xuất khẩu của TDA trong năm 2022 lần lượt đạt 421,200 tấn (+80% CK) và 398,580 tấn (-27% CK), tương ứng với tổng sản lượt đạt 819,780 tấn (+5.1% CK). Trong đó, biên lợi nhuận gộp ở mức 12% (so với 13% năm 2021) ...
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