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Báo cáo khuyến nghị 

THAN THẾ GIỚI 

Toàn thế giới hiện tiêu thụ khoảng 4 tỷ tấn than hàng năm. Một 
số ngành sử dụng than làm nguyên liệu đầu vào như: sản điện, 
thép và kim loại, xi măng và các loại chất đốt hóa lỏng. Than 
đóng vai trò chính trong sản xuất ra điện (than đá và than non), 
các sản phẩm thép và kim loại (than cốc). 

Khai thác than 

Hàng năm có khoảng hơn 4,030 triệu tấn than được khai thác, 
con số này đã tăng 38% trong vòng 20 năm qua. Sản lượng 
khai thác tăng nhanh nhất ở châu Á, trong khi đó chấu Âu khai 
thác với tốc độ giảm dần. 

Các nước khai thác nhiều nhất không tập trung trên một châu 
lục mà nằm rải rác trên thế giới, năm nước khai thác lớn nhất 
hiện nay là: Trung Quốc, Mỹ, Ấn Độ, Úc và Nam Phi. Hầu hết 
các nước khai thác than cho nhu cầu tiêu dùng nội địa, chỉ có 
khoảng 18% than cứng dành cho thị trường xuất khẩu. 

Lượng than khai thác được dự báo tới năm 2030 vào khoảng 7 
tỷ tấn, với Trung Quốc chiếm khoảng hơn một nửa sản lượng. 

Trang 2 

Có thể coi than là một ngành công nghiệp 
mang tính toàn cầu, lượng than thương 
mại được khai thác tại hơn 50 quốc gia và 
tiêu thụ tại trên 70 nước trên toàn thế 
giới. 

Biểu đồ 1 - Top 10 quốc gia khai thác than trên thế giới 

Nguồn: BP, TVSI tổng hợp 



Báo cáo khuyến nghị 

THAN THẾ GIỚI (tiếp) 

Tiêu thụ than 

Than đóng vai trò sống còn với sản xuất điện và vai trò này sẽ 
còn được duy trì trong tương lai. Khoảng 39% lượng điện sản 
xuất ra trên toàn thế giới là từ nguồn nguyên liệu này và tỷ lệ 
này sẽ vẫn được duy trì trong tương lai (dự báo cho đến năm 
2030). Lượng tiêu thụ than cũng được dự báo sẽ tăng ở mức từ 
0.9% đến 1.5% từ nay cho đến năm 2030. Tiêu thụ về than cho 
nhu cầu trong các lò hơi sẽ tăng khoảng 1.5%/năm trong khi 
than non, được sử dụng trong sản xuất điện, tăng với mức 1%/
năm. Cầu về than cốc, loại than được sử dụng trong công 
nghiệp thép và kim loại được dự báo tăng với tốc độ 0.9%.Thị 
trường than lớn nhất là châu Á, chiếm khoảng 54% lượng tiêu 
thụ toàn thế giới, trong đó nhu cầu chủ yếu đến từ Trung Quốc. 
Một số nước khác không có nguồn nhiên liệu tự nhiên phải nhập 
khẩu than cho các nhu cầu về năng lượng và công nghiệp như 
Nhật Bản, Đài Bắc và Hàn Quốc. 

Không chỉ những nước không thể khai thác than mới phải nhập 
khẩu mà ngay cả các quốc gia khai thác lớn nhất thế giới cũng 
phải nhập than. Nhu cầu nhập khẩu phục vụ cho dự trữ hay 
những nguồn than có chất lượng. Than sẽ vẫn đóng vai trò quan 
trọng, đặc biệt tại các khu vực có tốc độ tăng trưởng cao. Tăng 
trưởng của thị trường than dành cho đốt lò hơi và than cốc sẽ 
mạnh nhất tại châu Á, nơi mà nhu cầu về điện, sản xuất thép, 
sản xuất xe hơi và nhu cầu dân sinh tăng cao theo mức sống 
ngày càng được cải thiện.  

Trang 3 

39% lượng điện sản xuất ra là từ than và 
tỷ lệ này được dự báo sẽ giữ nguyên từ 
nay cho đến 2030. 

Biểu đồ 2 - Top 10 quốc gia tiêu thụ than trên thế giới 

Nguồn: BP, TVSI tổng hợp 



Báo cáo khuyến nghị 

THAN THẾ GIỚI (tiếp) 

Than thương mại 

Than được thông thương trên khắp thế giới qua đường biển với 
khối lượng lớn. 20 năm trước, than hơi nước tiêu thụ qua đường 
biển tăng trưởng khoảng 8% mỗi năm trong khi với than cốc là 
2%. Tổng lượng tiêu thụ quốc tế trong năm 2008 đạt 718 triệu 
tấn, chiếm khoảng 18% lượng than tiêu dùng. Chi phí vận 
chuyển chiếm tỷ trọng lớn trong tổng giá giao than. Thị trường 
than xuất khẩu được chia thành 2 thị trường lớn là Đại Tây 
Dương và Thái Bình Dương. Thị trường Đại Tây Dương bao gồm 
các nước nhập khẩu như Tây Âu, đặc biệt là Anh, Đức và Tây 
Ban Nha. Thị trường Thái Bình Dương gồm các nước đang phát 
triển và các nước thuộc nhóm OECD châu Á, đặc biệt là Nhật 
Bản, Hàn Quốc và Đài Bắc. Thị trường Thái Bình Dương hiện 
chiếm khoảng 60% lượng than hơi nước được thông thương. Các 
thị trường có xu hướng chuyển đổi lẫn nhau khi giá than cao và 
nguồn cung dồi dào. Úc là nước xuất khẩu than lớn nhất thế 
giới, tại thời điểm cuối năm 2003, nước này xuất khẩu trên 207 
triệu tấn than cứng trong tổng số hơn 274 triệu tấn than khai 
thác tại nước này. Đây là một trong những hàng hóa xuất khẩu 
có giá trị nhất của nước này. Mặc dù ¾ lượng xuất khẩu của Úc 
là vào thị trường châu Á tuy nhiên than của nước này được tiêu 
thụ trên toàn thế giới trong đó châu Âu, châu Mỹ và châu Phi. 
Việc buôn bán than cốc trên bình diện quốc tế là khá hạn chế. 
Úc xuất khẩu tới 51% trong số này. Mỹ và Canada là các quốc 
gia xuất khẩu lớn sau Úc và Trung Quốc mới nổi lên nắm vai trò 
quan trọng. Than cốc có giá cao hơn than hơi nước, điều đo 
cũng có nghĩa Úc sẽ có ảnh hưởng và tác động lớn tới thị trường 
loại than này trên thế giới. 

Trang 4 

Lượng than được khai thác được sử dụng 
cho nhu cầu nội địa là chính, chỉ có 18% 
dành cho xuất khẩu. Úc hiện là nước xuất 
khẩu nhiều nhất. 

Biểu đồ 3 - Cung cầu than trên thế giới phân theo châu lục 

Nguồn: BP 



Báo cáo khuyến nghị 

THAN VIỆT NAM 

Theo số liệu của Tổng cục Thống kê, hai tháng đầu năm 2009, 
tổng giá trị xuất khẩu của Việt Nam giảm 5,1% so với cuối năm 
2008, nhưng có một số ngành tăng như: xuất khẩu đá quý, kim 
loại quý (vàng…) tăng 3,052.6%, xuất khẩu gạo tăng 113.2% 
và xuất khẩu than tăng 9.4% ... Điều này cho thấy, ngành than 
là một trong những ngành ít chịu ảnh hưởng của suy thoái kinh 
tế toàn cầu hiện nay. 

Thống kê từ năm 2003 đến hết năm 2007, sản lượng khai thác 
than bình quân trên thế giới tăng khoảng 3.33%/năm, nhưng 
nhu cầu sử dụng than tăng khoảng 4.46%/năm, đặc biệt khu 
vực châu Á và Australia có tốc độ tăng nhu cầu sử dụng than tới 
7.03%/năm. Điều này chứng tỏ, nhu cầu sử dụng than ngày 
càng tăng lên, trong khi trữ lượng khai thác giảm dần trong 
những năm vừa qua (bình quân 6.77%/năm trong giai đoạn 
2003 - 2007). 

Theo thống kê, giai đoạn 2003 - 2007, sản lượng tiêu thụ than 
của Việt Nam tăng 119.89%. Đặc biệt, nhu cầu tiêu thụ than 
của Việt Nam được dự đoán tăng trong những năm tiếp theo, do 
trong thời gian vừa qua, Chính phủ đã phê duyệt quy hoạch xây 
dựng nhiều nhà máy nhiệt điện tại các địa phương. Hiện tại than 
Việt Nam phục vụ cho các hộ sản xuất chính là điện, xi măng, 
giấy, phân bón và phục vụ xuất khẩu. Điện hiện tiêu thụ tới 
32% sản lượng tính hết 7 tháng đầu năm 2009. 

Trang 5 

Than là ngành ít chịu ảnh hưởng của suy 
thoái kinh tế, kim ngạch xuất khẩu than 
vẫn tăng ngay cả khi xuất nhập khẩu của 
Việt Nam sụt giảm trong quý I/2009 



Báo cáo khuyến nghị 

THAN VIỆT NAM (tiếp) 

Trong bối cảnh kinh tế suy thoái, giá than trên thế giới đã giảm 
rất nhiều (hơn một nửa so với mức đỉnh trong năm 2008). Như 
vậy, việc giảm giá than này có thể ảnh hưởng khá nhiều đến 
các doanh nghiệp ngành than do lợi nhuận trước trong các năm 
trước đây, lợi nhuận của các doanh nghiệp chủ yếu xuất phát từ 
nguồn xuất khẩu. 

Bên cạnh đó, do đặc thù ngành, việc khai thác, xuất khẩu hay 
bán cho một số khách hàng của ngành than cũng bị phụ thuộc 
vào đơn vị chủ quản là TKV, đôi khi cả về khối lượng và giá cả. 
Hoạt động của các công ty vẫn chủ yếu dưới dạng hợp đồng 
giao thầu khai thác, chế biến, kinh doanh than với tập đoàn. Dù 
vậy, các doanh nghiệp ngành than vẫn có nhiều cơ hội do tăng 
giá bán than trong nước. 

Bên cạnh những yếu tố thuận lợi trên, doanh nghiệp ngành than 
cũng gặp một số khó khăn nhất định như: công nghệ khai thác 
sơ khai, chịu rủi ro về mặt chính sách và môi trường … Hiện tại, 
doanh nghiệp chủ yếu khai thác mỏ lộ thiên, trong khi, theo dự 
kiến, đến năm 2014, TKV sẽ đóng cửa hoàn toàn các mỏ than lộ 
thiên, nên đòi hỏi doanh nghiệp phải đầu tư công nghệ, tập 
trung khai thác than ở các hầm, lò. 

Trữ lượng 

Theo Tập đoàn Than khoáng sản Việt Nam – TKV trữ lượng than 
tại Việt Nam rất lớn: riêng ở Quảng Ninh khoảng 10.5 tỷ tấn, 
trong đó đã tìm kiếm thăm dò 3.5 tỷ tấn (chiếm khoảng 67% 
trữ lượng than đang khai thác trên cả nước hiện nay), chủ yếu 
là than antraxit. Khu vực đồng bằng sông Hồng được dự báo có 
khoảng 210 tỷ tấn, chủ yếu là than Asbitum, các mỏ than ở các 
tỉnh khác khoảng 400 triệu tấn. Riêng than bùn là khoảng 7 tỉ 
m3 phân bố ở cả 3 miền.  

Tuy nhiên, theo thống kê của Cơ quan thông tin Năng lượng Mỹ 
(EIA) trữ lượng than Việt Nam có 165 triệu tấn, còn theo tập 
đoàn BP thì con số này là khoảng 150 triệu tấn. 

Cũng theo EIA, sản lượng khai thác của Việt Nam năm 2007 là 
49.14 triệu tấn, đứng thứ 6 trong các nước chấu Á và thứ 17 
trên thế giới, chiếm 0.69% sản lượng thế giới. So với Trung 
Quốc hoặc Mỹ thì sản lượng của Việt Nam như “muối bỏ 
bể” (Trung Quốc là 2,796 triệu tấn chiếm 39.5% sản lượng thế 
giới còn Mỹ là 1,146 triệu tấn, chiếm 16.1% sản lượng thế giới. 

Trang 6 
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Trang 7 
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Đặc điểm ngành 

Tập đoàn TKV giao cho các công ty quản lý tài nguyên, trữ 
lượng than. Hàng năm, các công ty khai thác than cho Tập đoàn 
theo Hợp đồng giao nhận thầu khai thác, sàng tuyển than. Do 
đó, không có sự cạnh tranh về sản phẩm và thị trường giữa các 
Công ty khai thác than.  

Lợi nhuận của các công ty khai thác than chịu ảnh hưởng trực 
tiếp của định mức lợi nhuận do TKV quy định và gián tiếp bởi 
những yếu tố khác, gồm có sản lượng xuất khẩu, giá xuất khẩu 
và giá bán than trong nước.  

TKV hiện có khoảng 30 mỏ và các điểm khai thác lộ thiên trong 
đó có 5 mỏ có công suất từ 1 triệu tấn đến trên 3 triệu tấn/
năm. Có khoảng 20 mỏ khai thác hầm lò trong đó có 7 mỏ có 
công suât từ 1 triệu tấn trở lên là: Mạo Khê, Vàng Danh, Nam 
Mẫu, Hà lầm, Mông Dương, Khe Chàm, Dương Huy. 

Quảng Ninh tập trung khoảng 67% trữ lượng than toàn quốc, 
chủ yếu là antraxít, sản lượng than mỡ rất thấp - khoảng 200 
ngàn tấn/năm. Quảng Ninh có 7 mỏ than hầm lò sản xuất với 
công suất trên dưới 2 triệu tấn than nguyên khai/năm; chiếm 
hơn 45% tổng sản lượng khai thác than của TKV. Quảng Ninh có 
5 mỏ lộ thiên lớn sản xuất với công suất trên 2 triệu tấn than 
nguyên khai/năm là: Cọc Sáu, Cao Sơn, Hà Tu, Ðèo Nai, Núi 
Béo, cung cấp đến 40% sản lượng cho TKV. 

Cổ phiếu ngành than – Tiềm năng thực tế 

Hiện tại có 7 công ty than trực thuộc TKV niêm yết trên sàn 
HNX với tổng số lượng cổ phiếu niêm yết khoảng 64.5 triệu cổ 
phiếu trong tổng số hơn 14 tỷ cổ phiếu đang lưu hành trên cả 2 
sàn. 

Tổng giá trị vốn hóa của các công ty than hiện ở mức 224.53 tỷ 
đồng (chỉ chiếm khoảng 0.04% tổng giá trị toàn thị trường). so 
với mức P/E của thị trường hiện tại thì P/E ngành than đang ở 
mức rất hấp dẫn 3.37 lần so với mức trung bình 20 lần toàn thị 
trường. một số các quốc gia khác có P/E ngành than rất cao như 
Trung Quốc 205 lần, Ấn Độ 86.71 lần, Indonesia là 77.93 lần. 
Mức P/E thấp nói lên ngành than hiện đang khá hấp dẫn tuy 
nhiên cũng phản ánh sự đánh giá chưa cao của các nhà đầu tư 
với nhóm cổ phiếu thuộc ngành này. 

Trang 8 

TKV quản lý và thực hiện khoán khai thác 
lại cho các công ty trong tập đoàn thông 
qua các hợp đồng khai thác hàng năm. 
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Những yếu tố ảnh huởng tích cực lên lợi nhuận trong quý 3 này 
gồm có tăng truởng sản luợng (đối với 1 số công ty), khoản cân 
đối nhận lại từ TKV cho kết quả kinh doanh 6 tháng đầu năm 
(duới dạng tăng giá bán than cho Tập đoàn) và điều kiện thời 
tiết tốt trong quý 3 năm nay giúp giảm chi phí sản xuất. Mặc dù 
các công ty trong ngành cùng vận hành duới sự quản lý chặt 
chẽ của TKV, nhưng mức độ ảnh huởng của các yếu tố trên lên 
các công ty khác nhau. Định mức lợi nhuận cho năm nay của 
các công ty than vẫn chưa thay đổi ở mức 2% và có thể khó có 
khả năng tăng trừ phi giá bán than cho các ngành sản xuất 
công nghiệp trong nuớc như xi măng, phân bón được điều chỉnh 
theo giá thị truờng vào quý 4. 

Vì sao nhà đầu tư chưa đặt nhiều kì vọng 

Trong chuyến công tác Quảng Ninh chúng tôi đã có dịp gặp gỡ 
và tiếp xúc với các nhà đầu tư nơi đây cũng như có các buổi trò 
chuyện thẳng thắn với các nguồn thông tin hữu trách để tìm 
hiểu thêm về ngành than. 

Với lợi thế về thông tin và sự am hiểu về ngành có thể đánh giá 
các nhà đầu tư ở quảng Ninh có nhiều lợi thế xét riêng trong 
việc đầu tư vào cổ phiếu ngành than và chúng tôi phỏng đoán 
cổ phiếu ngành than sẽ chiếm tỷ trọng lớn trong danh mục đầu 
tư của các nhà đầu tư nơi đây. Tuy nhiên kết quả lại hoàn 
toàn ngược lại khi mà các nhà đầu tư tỏ ra khá thờ ơ với 
cổ phiếu ngành này??? Phải chăng chính vì quá am hiểu về 
ngành than nên các nhà đầu tư có tâm lý e sợ khi đầu tư vào 
nó??? Những tiếp xúc của chúng tôi với các nhà đầu tư Quảng 
Ninh đã mang lại nhiều thông tin khá thú vị. Theo như thông 
tin mà chúng tôi có được, hiện tình hình khai thác than 
của than Hà Tu (HNX: THT) đã tới giới hạn, trữ lượng 
không còn nhiều khi mà công ty đã họat động khai thác 
trên 100 năm. Thêm vào đó, thực trạng quản lý điều hành 
của công ty cũng không còn hiệu quả như trước nữa. Có 
một số đánh giá cao về trữ lượng cũng như chất lượng 
than của Núi Béo (HNX: NBC), Đèo Nai (HNX: TDN) và 
Cao Sơn (HNX: TCS).  

Tập đoàn than Khoáng sản Việt Nam đã có quyết định chính 
thức nâng giá bán than của các đơn vị trong tập đoàn thêm 
30% và có khả năng nâng tới 100%. 

Trang 9 

Các nhà đầu tư tại “đất than” Quảng Ninh 
chưa đặt mối quan tâm vào các cổ phiếu 
ngành than??? 



Báo cáo khuyến nghị 

THAN VIỆT NAM (tiếp) 

Xuất khẩu lậu than vẫn phổ biến và không kiểm soát 
được. Nguyên nhân chủ yếu vẫn là do những móc nối giữa 
người trong công ty với bọn buôn lậu than “thổ phỉ”. Hiện 
tại vẫn không có số liệu chính thức về số lượng xuất khẩu than 
lậu. Nhưng theo phán đoán của chúng tôi, thì lượng xuất khẩu 
than lậu đã được TKV ém nhẹm đi khá nhiều. Lượng than sản 
xuất mà do TKV công bố hàng năm không phản ánh chính xác 
lượng sản xuất than thực tế. Thông tin chúng tôi thu thập được 
cho thấy “lượng than xuất khẩu lậu mà TKV không kiểm soát 
được cũng tương đương với con sô sản lượng khai thác mà TKV 
công bố”. Đây cũng chính là vấn đề nhức nhối của VN trong thời 
gian qua, khi nạn tham ô, cửa quyền lộng hành. Về lâu dài nó 
sẽ gây ảnh hưởng không tốt tới lòng tin của các nhà đầu tư khi 
đầu tư vào các cổ phiếu của ngành than. 

Đặt sang một bên các vấn đề về điều hành và hoạt động của 
các công ty than thi bên cạnh đó một số nguyên nhân nữa khiến 
ngành than không còn thực sự hấp dẫn còn do một số đặc thù 
của các công ty ngành than: 

Thứ nhất, việc các công ty chỉ dành một tỷ lệ lợi nhuận khá nhỏ 
để trả cổ tức trong khi lại trích quỹ khen thưởng, phúc lợi quá 
cao sẽ làm giảm tính hấp dẫn của cổ phiếu trong con mắt của 
nhà đầu tư. Tỷ lệ cổ tức năm 2008 từ 15-16% cũng chỉ ở mức 
trung bình so với một số ngành khác trong khi đó trích lập các 
quỹ thường chiếm gấp đôi. 

Thứ hai, các doanh nghiệp ngành than hiện không có nhiều hoạt 
động mang tính chủ động trong kinh doanh do chịu sự điều tiết 
và quản lý của công ty mẹ Tập đoàn Công nghiệp Than – 
Khoáng sản (TKV). Hàng năm, các công ty đều khai thác than 
theo các hợp đồng ký kết với TKV và giá bán than cũng như 
phân chia lợi nhuận sẽ do TKV điều phối quyết định. 

Trang 10 

Việc TKV không kiểm soát được nguồn 
than lậu ảnh hưởng nhiều đến niềm tin 
của các nhà đầu tư đối với cổ phiếu ngành 
than. 



Báo cáo khuyến nghị 

CÁC CÔNG TY THAN ĐANG NIÊM YẾT 

Nhóm 1: các công ty có EPS 4 quý gần nhất trên 9,000 VNĐ bao gồm NBC, THT và TDN 

Trang 11 

THÔNG TIN CHUNG CÁC CỔ PHIẾU TRONG NHÓM 1 

THÔNG TIN TRữ LưỢNG CÁC MỎ CỦA CÁC CỔ PHIẾU TRONG NHÓM 1 



Báo cáo khuyến nghị 

CÁC CÔNG TY THAN ĐANG NIÊM YẾT (tiếp) 

Trang 12 

THÔNG TIN  TÀI CHÍNH CÁC CỔ PHIẾU TRONG NHÓM 1 

Khuyến nghị 

Than Hà Tu (HNX: THT) 

Khả năng sinh lời của THT ở mức tốt nhất trong nhóm này, ROA và ROE trailing của THT ở 
mức 11.4% và 53.2%, giá trị sổ sách đạt 19,330 đồng/cp. Tuy nhiên THT hiện nay theo đánh 
giá tại Quảng Ninh thì không còn nhiều tiềm năng để tăng trưởng do trữ lượng khai thác 
không còn nhiều. Hiện công ty đã khai thác được trên 100 năm, trữ lượng còn lại chỉ khoảng 
25 triệu tấn, cùng với những thông tin về sự điều hành không còn thực sự hiệu quả của ban 
giám đốc là những lý giải được đưa ra cho việc THT không thực sự thu hút nhà đầu tư bản địa. 
Sở hữu nước ngoài tại THT cũng ở mức thấp (0.3%) nếu so với NBC (8.9%) hay TDN 
(18.4%). 

Mặc dù TKV có điều chỉnh kế hoạch khai thác cho năm nay, tăng từ 40 triệu tấn lên 43 triệu tấn, tuy 
nhiên THT không có kế hoạch điều chỉnh sản lượng tiêu thụ của mình (2.2 triệu tấn). ước tính lợi nhuận 
sau thế năm 2009 vào khoảng 24.59 tỷ đồng, tương đương mức EPS vào khoảng 2,703 đồng tương 
đương P/E vào khoảng 15.8 lần vào cuối năm 2009, cao nhất trong số các công ty than. Điều này cho 
thấy THT đang được các nhà đầu tư đánh giá quá cao (?), một phần thể hiện ở tính thanh khoản tốt (TB 
10 phiên gần nhất là trên 300,000 cp), tuy nhiên với mức EPS dự báo cho năm 2009 khá thấp 
cùng với việc khó có đột biến trong doanh thu và lợi nhuận đến cuối năm khiến cho chúng tôi 
không dành nhiều ưu tiên để khuyến nghị THT vào thời điểm này. 



Báo cáo khuyến nghị 

CÁC CÔNG TY THAN ĐANG NIÊM YẾT (tiếp) 

Trang 13 

Than Núi Béo (HNX: NBC) 

NBC và TDN được đánh giá cao hơn về trữ lượng cũng như chất lượng than. Thực tế NBC hiện đang là 
cổ phiếu ngành than có giá cao nhất (53,460 đồng/cp) và cũng có chỉ tiêu EPS trailing tốt nhất (10,956 
đồng/cp). Trong khi đó TDN cho thấy nhiều tiềm năng do giá vẫn ở mức hấp dẫn (34,400 đồng/cp) so 
với các công ty trong nhóm. 

Sau khi TKV nâng mức sản lượng khai thác cho năm 2009 lên 43 triệu tấn thì NBC cũng đăng ký nâng 
mức tiêu thụ than từ 4.5 triệu tấn lên 4.8 triệu tấn qua đó ước tính lợi nhuận cả năm của NBC vào 
khoảng 1,691 tỷ đồng (kế hoạch cũ là 1,497 tỷ đồng) với lợi nhuận sau thuế ước khoảng 33.8 tỷ đồng, 
tương đương EPS năm 2009 ở vào khoảng 5,638 đồng và mức P/E dự kiến vào khoảng 9.5 lần. Ngoài 
ra, theo những nguồn tin từ Quảng Ninh thì NBC khai thác để phục vụ xuất khẩu là chính và với việc 
gần đây Goldman Sachs đưa ra dự báo trong đó ước tính giá than xuất khẩu ở mức 180 USD/tấn thay vì 
mức 155 USD/tấn như trước đó nên sự kỳ vọng trong trung và dài hạn đối với NBC là có cơ sở. Mặt 
khác với lộ trình điều chỉnh giá của TKV thì khả năng trong các năm sắp tới doanh thu của các công ty 
ngành than sẽ tăng đáng kể, tuy nhiên vẫn còn những rào cản từ phía TKV về vấn đề định mức lợi 
nhuận sẽ là những hạn chế cho việc đầu tư vào ngành than. 

Các nhà đầu tư nên xem xét khả năng đầu tư vào NBC, chúng tôi lưu ý là trong dài hạn bới 
đặc thù ngành mang tính ổn định nhưng không có đột biến nên khó có thể kỳ vọng ở sự đột 
phá về giá nếu chỉ dựa trên các yếu tố cơ bản. 

Than Đèo Nai (HNX: TDN) 

Hiện chúng tôi chưa có thông tin về việc TDN có điều chỉnh kế hoạch khai thác và sản lượng tiêu thụ 
của mình không, tuy nhiên với kế hoạch ban đầu sản lượng tiêu thụ trong năm nay ở mức 2.53 triệu tấn 
cùng mức lợi nhuận dự kiến là 25.275 tỷ đồng thì mức EPS cả năm nay vào khoảng 3,159 đồng tương 
đương với P/E ở mức 10.9 lần, tỷ lệ chi trả cổ tức 12%. TDN được đánh giá khá cao ở chất lượng than 
tốt cùng trữ lượng còn lại khá lớn, 65.6 triệu tấn, đủ cho TDN khai thác trong vòng 28 năm nữa là 
những lợi thế của TDN.  

Tuy không có đột biến về lợi nhuận tuy nhiên với các chỉ tiêu tài chính tốt, chỉ đứng sau THT 
và xếp trên NBC, thì THT cũng là một cơ hội cho các nhà đầu tư theo trường phái an toàn mặc 
dù tính thanh khoản khá thấp sẽ không thực sự hấp dẫn đối với các nhà đầu tư ngắn hạn. Mức 
P/E forward đến cuối năm 2009 là 10.9 lần vẫn ở mức thấp so với toàn thị trường (dự kiến từ 
24 – 26 lần). 



Báo cáo khuyến nghị 

CÁC CÔNG TY THAN ĐANG NIÊM YẾT 

Nhóm 2: các công ty có EPS 4 quý gần nhất dưới 9,000 VNĐ bao gồm TC6, TCS, MDC và HLC 

Trang 14 

THÔNG TIN CHUNG CÁC CỔ PHIẾU TRONG NHÓM 2 

THÔNG TIN TRữ LưỢNG CÁC MỎ CỦA CÁC CỔ PHIẾU TRONG NHÓM 2 



Báo cáo khuyến nghị 

CÁC CÔNG TY THAN ĐANG NIÊM YẾT (tiếp) 

Trang 15 

THÔNG TIN  TÀI CHÍNH CÁC CỔ PHIẾU TRONG NHÓM 1 

Khuyến nghị 

Than Cọc Sáu (HNX: TC6) 

Với trên 100 năm khai thác, hiện nay trữ lượng còn lại của TC6 là không nhiều, chỉ còn khoảng 33 triệu 
tấn. Thời gian khai thác còn lại khoảng từ 8 – 10 năm, TC6 không được đánh giá cao về tiềm năng do 
trữ lượng các mỏ than đã gần cạn kiệt. Công ty cũng thực hiện điều chỉnh đăng ký lại kế hoạch với TKV 
qua đó nâng sản lượng tiêu thụ từ 3.3 triệu tấn lên 3.6 triệu tấn trong năm nay. Với sự điều chỉnh này, 
lợi nhuận sau thuế năm 2009 của TC6 được ước tính khoảng 34.37 tỷ đồng tương đương mức EPS cả 
năm vào khoảng 3,438 đồng, P/E forward ở mức 10.3 lần.  

Trong chuyến công tác quảng Ninh chúng tôi không có nhiều thông tin về TC6, tuy nhiên với 
trữ lượng còn lại khá thấp (gần giống THT) thì khó có thể kỳ vọng ở dài hạn. P/E ở mức rất 
hấp dẫn nếu bỏ qua các đặc thù ngành (phụ thuộc TKV, mức cổ tức thấp) và so sánh với toàn 
thị trường. Khuyến nghị của chúng tôi tại thời điểm này là cân nhắc đầu tư vào TC6 do tính 
thanh khoản khá, và lợi nhuận được điều chỉnh tăng trong năm nay. 

 



Báo cáo khuyến nghị 

CÁC CÔNG TY THAN ĐANG NIÊM YẾT (tiếp) 

Trang 16 

Than Cao Sơn (HNX: TCS) 

Đây là một trong những công ty mà qua tiếp xúc với những nguồn thông tin đáng tin cậy tại Quảng 
Ninh thì được đánh giá khá cao về chất lượng than và trữ lượng dồi dào khoảng 170 triệu tấn (đủ khai 
thác trong 70 năm nữa với công suất khai thác tại thời điểm này). Mức lợi nhuận ước tính cho năm 2009 
là 26.36 tỷ đồng (sau thuế) cho mức EPS vào khoảng 2,636 đồng, tương đương P/E forward ở mức 11.8 
lần, thấp hơn khá nhiều so với thị trường. Chuyến đi Quảng Ninh không cho biết liệu TCS có điều chỉnh 
mức sản lượng trong năm nay không nhưng theo đánh giá TCS là một trong những mỏ có chất lượng 
than tốt.  

Tại thời điểm này chúng tôi chưa có đầy đủ thông tin để ra khuyến nghị một cách rõ ràng 
nhưng với tính thanh khoản thấp (trung bình khoảng gần 22,000 cp/phiên) rõ ràng các nhà 
đầu tư ngắn hạn sẽ không tìm được sự hấp dẫn ở cổ phiếu này, và sự quan tâm sẽ chỉ còn từ 
phía các nhà đầu tư trung và dài hạn. 

Than Mông Dương (HNX: MDC) 

Là công ty hiện có khối lượng niêm yết lớn nhất trong số các công ty ngành than trên HNX với 12.3 
triệu cổ phiếu. Tuy nhiên tính thanh khoản của công ty hiện khá thấp (gần 30,000 cp/phiên) và con số 
này nói lên khá nhiều điều. Xét trong nhóm 2, MDC có trữ lượng khai thác còn lại thấp nhất, chỉ còn hơn 
10 triệu tấn, công ty chỉ còn khai thác lộ thiên được trong 2 năm nữa sau đó phải chuyển sang khai 
thác hầm lò hoàn toàn. Dự kiến lợi nhuận sau thuế ở mức 15.98 tỷ, tương ứng mức EPS cả năm nay 
vào khoảng 1,299 đồng và P/E ở mức 20.5 tức là khá sát với P/E toàn bộ thị trường và cao hơn rất 
nhiều so với các công ty trong ngành.  

Chúng tôi cũng không có nhiều thông tin về than Mông Dương trong chuyến đi Quảng Ninh 
vừa rồi, tuy nhiên với mức P/E dự tính vào cuối năm chung tôi khuyến nghị các nhà đầu tư 
không nên tích trữ MDC tại thời điểm này. 

Than Hà Lầm (HNX: HLC) 

HLC hiện niêm yết 9.3 triệu cổ phiếu trên sàn HNX, mức thanh khoản hiện đang thấp nhất trong số các 
công ty than (khoảng hơn 21,000 cp/phiên trong 10 phiên gần nhất). Lợi thế của HLC đến từ trữ lượng 
than dồi dào (còn khoảng 223 triệu tấn). Dự kiến mức lợi nhuận sau thuế của HLC trong năm 2009 vào 
khoảng 14.55 tỷ đồng tương đương mức EPS cuối năm nay đạt 1,565 đồng với P/E forward là 16.7 lần.  

Thông tin về HLC chúng tôi chưa có điều kiện thu thập tại Quảng Ninh, tuy nhiên dựa trên lịch 
sử giao dịch và các yếu tố cơ bản chưa được tốt chúng tôi khuyến nghị HLC chưa nên xem xét 
đưa vào danh mục tại thời điểm này. 



Khuyến cáo sử dụng 

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty 
Cổ phần Chứng khoán Tân Việt (TVSI) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính 
chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo này. Các quan điểm, nhận định, 
đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại 
diện cho quan điểm của TVSI. 

Báo cáo chỉ nhằm cung cấp thông tin mà không hàm ý khuyên người đọc mua, bán hay nắm 
giữ chứng khoán. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này như một nguồn thông tin 
tham khảo. 

TVSI có thể có những hoạt động hợp tác kinh doanh với các đối tượng được đề cập đến trong 
báo cáo này. Người đọc cần lưu ý rằng TVSI có thể có những xung đột lợi ích đối với các nhà 
đầu tư khi thực hiện báo cáo phân tích này. 

PHÒNG PHÂN TÍCH ĐẦU TƯ 

 

 Trưởng phòng Phân tích đầu tư 

     TS Phạm Thị Vân Hà   
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  Trưởng nhóm  Trương Trần Dũng  dungtt@tvsi.com.vn 

  

  Chuyên viên PT Phan Hoàng Diệu      
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Trang 17 

Báo cáo Kinh tế và Đầu tư 




