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THEO DÕI 

Giá mục tiêu: 9.800 

Tăng/(giảm): +1,6% 

Người phê duyệt báo cáo: 

Bùi Đức Duy 

Trưởng nhóm Phân tích cơ bản 

Biến động giá BCC & VNIndex  

 

Thông tin giao dịch 06/02/2024 

Giá hiện tại (VND/cp)         9.600 

Giá cao nhất 52 tuần (VND/cp)         14.016  

Giá thấp nhất 52 tuần (VND/cp)         8.400  

Số lượng CP niêm yết (triệu cp)         123,2  

Số lượng CP lưu hành (triệu cp)         123,2  

KLGD BQ 30 ngày (cp/ngày)    196.719  

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài (%) 0,73% 

Vốn hóa (tỷ VNĐ)          1.170  

EPS Trailing 12 tháng (VND/cp)           -1.572 

P/E Trailing 12 tháng         N/A 

 

Tổng quan doanh nghiệp 

Tên  Công ty Cổ phần Xi măng Bỉm Sơn 

Địa chỉ  
Phường Ba Đình, Thị xã Bỉm Sơn, 

Tỉnh Thanh Hóa 

Doanh thu 

chinh  

Các sản phẩm xi măng bao, xi măng 

rời và clinker 

Chi phí chính  
Nguyên vật liệu, nhiên liệu (Đá vôi, 

đất sét và than cám) 

Rủi ro chính 
Rủi ro thanh toán, biến động chi phí 

đầu vào 
 

KỲ VỌNG XÂY DỰNG PHỤC HỒI GIÚP THÚC ĐẨY 

NHU CẦU TIÊU THỤ XI MĂNG 

KẾT QUẢ KINH DOANH NĂM 2023 (Lũy kế 4 quý) (chi tiết) 

Doanh thu thuần năm 2023 của BCC đạt 3.081 tỷ đồng (-27,0% YoY & 

66,5% KH2023). Tổng sản lượng tiêu thụ dự kiến đạt 3,0 triệu tấn (-28,8% 

YoY & 66,5% KH2023). Giá bán xi măng bình quân đạt 1,6 triệu đồng/tấn 

(+6,7% YoY). 

Kết thúc năm 2023, BCC ghi nhận lỗ trước thuế đạt -199 tỷ đồng (-

329,8% YoY & 0% KH2023). Biên lợi nhuận gộp năm 2023 giảm 5,7 đpt so 

với cùng kỳ, đạt 4,6% khi hoạt động tiêu thụ xi măng khó khăn và chi phí 

đầu vào neo ở mức cao. 

TRIỂN VỌNG KINH DOANH NĂM 2024 (chi tiết) 

Chúng tôi ước tính doanh thu thuần và lợi nhuận trước thuế năm 2024 của 

BCC đạt lần lượt 3.455 tỷ đồng (+12,1% YoY) và -67,1 tỷ đồng, cải thiện so 

với cùng kỳ dựa trên các luận điểm chính như sau: 

 Sản lượng tiêu thụ nội địa dự phóng đạt 2,7 triệu tấn (+17,3% YoY). 

Kỳ vọng tiêu thụ trong nước được cải thiện khi nhu cầu xây dựng phục 

hồi tại thị trường chính là tỉnh Thanh Hóa với diện tích sàn nhà ở hoàn 

thành theo quy hoạch dự kiến đạt 1,8 triệu m2 (+28,6% YoY) trong năm 

2024. Giá bán xi măng dự kiến giảm về mức 1,52 triệu đồng/tấn (-5,0% 

YoY) từ bổ trợ giá than hạ nhiệt. 

 Sản lượng xuất khẩu dự phóng đạt 892 nghìn tấn (+17,9% YoY). 

Nhu cầu từ Trung Quốc trong năm 2024 dự kiến tiếp tục suy yếu nhưng 

kỳ vọng sẽ được bù đắp nhờ xuất sang thị trường Philippines với nguồn 

vốn hạ tầng cao kỷ lục đạt 1.420 PHP (+6,6% YoY). 

 Biên lợi nhuận gộp dự kiến hồi phục lên mức 8,8% (+4,2 đpt YoY) 

khi giá than đầu vào được dự báo tiếp tục điều chỉnh giảm và hoạt động 

tiêu thụ phục hồi. Dự phóng BCC tiếp tục ghi nhận lỗ trước thuế do 

doanh nghiệp tăng vay ngắn hạn để tài trợ vốn lưu động với chi phí lãi 

vay ước tính đạt 59 tỷ đồng (+18,9% YoY). 

CẬP NHẬT KHUYẾN NGHỊ VÀ ĐỊNH GIÁ 

Bằng phương pháp chiết khấu dòng tiền, chúng tôi khuyến nghị THEO DÕI 

đối với cổ phiếu BCC với mức giá cập nhật là 9.800 VNĐ/cp, thấp hơn 

18,3% với mức định giá tại Báo cáo định giá lần đầu ngày tháng 02/2023. 

Trong đó, 83,7% đến từ giảm giả định kết quả kinh doanh, 16,3% đến từ 

tăng hệ số chiết khấu. Nhà đầu tư có thể cân nhắc bán ở mức giá mục tiêu 

9.800 VNĐ/cp và mua vào ở mức giá 8.200 VNĐ/cp (tương đương mức 

sinh lời kỳ vọng 20%). Chi tiết định giá tại đây. 

YẾU TỐ THEO DÕI (chi tiết) 

 Rủi ro thanh toán khi 62,8% các khoản phải trả tới từ nguồn ngoài nội 

bộ 

 Khó tăng sản lượng do chính sách giá của Tổng công ty VICEM 
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HOẠT ĐỘNG KINH DOANH & TRIỂN VỌNG 

Cập nhật kết quả hoạt động kinh doanh của BCC lũy kế 4 quý năm 2023 

Đơn vị: Tỷ đồng 2022 2023 

(Lũy 

kế 4Q) 

%YoY KH2023 %KH %Thực tế/FPTS dự phóng 

năm 2023 tại Báo cáo định 

giá lần đầu ngày 13/02/2023 

Doanh thu bán hàng 4.288 3.196 -25,4%    

Giảm trừ doanh thu 70 115 +64,3%    

Doanh thu thuần 4.218 3.081 -26,9% 4.632 66,5% 73,1% 

Giá vốn hàng bán 3.782 2.938 -22,3%   75,3% 

Lợi nhuận gộp 436 143 -67,2%   30,3% 

Doanh thu tài chính 0.05 0.09 +80,0%    

Chi phí tài chính 36 49 +36,1%   98,0% 

Chi phí lãi vay 36 49 +36,1%   98,0% 

Chi phí bán hàng 168 148 -11,9%   100,0% 

Chi phí QLDN 148 125 -15,5%   100,8% 

Lợi nhuận từ HĐKD 84 -130 -254,7%   -87,2% 

Lợi nhuận trước thuế 87 -199 -328,7% 50,56 0% -234,1% 

Thuế TNDN 24 0.005 -99,9%    

Lợi nhuận sau thuế 63 -199 -415,8%   -292,6% 

Tỷ suất lợi nhuận gộp 10,3% 4,6% -5,7 đpt    

CP bán hàng/Doanh thu 3,9% 4,6% +1,3 đpt    

Chi phí QLDN/Doanh thu 3,5% 3,9% +0,4 đpt    

Tỷ suất lợi nhuận từ HĐKD 2,0% -5,8% -7,8 đpt    

Tỷ suất lợi nhuận sau thuế 1,5% -6,5% -8,0 đpt    

Nguồn: BCTC hợp nhất năm 2022 và Q4/2023 của BCC, FPTS Research 
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1. Doanh thu: Sụt giảm mạnh khi tiêu thụ ảm đạm ở cả hai mảng nội địa và xuất khẩu 

Doanh thu bán hàng và cung cấp dịch vụ và doanh thu thuần của BCC năm 2023 đạt lần lượt 3.196 tỷ đồng 

(-25,4% YoY) và 3.081 tỷ đồng (-26,9% YoY). Nguyên nhân chủ yếu đến từ mức giảm mạnh của sản lượng đầu 

ra ở cả hai mảng tiêu thụ chính là nội địa và xuất khẩu khi hoạt động xây dựng còn nhiều khó khăn cùng với đó là 

chiết khấu cho nhà phân phối điều chỉnh tăng do cạnh tranh về nguồn cung tăng mạnh tại tỉnh Thanh Hóa, chi tiết 

như sau: 

 Mảng nội địa: Tiêu thụ trong nước lao dốc do xây dựng trầm lắng và áp lực cạnh tranh về đầu ra gia 

tăng trên địa bàn chính là tỉnh Thanh Hóa 

Sản lượng tiêu thụ nội địa của BCC ước giảm mạnh 23,7% so với cùng kỳ, đạt 2,3 triệu tấn trong năm 2023 

do hoạt động xây dựng ảm đạm tại thị trường chính là tỉnh Thanh Hóa. Nguồn cung và giao dịch bất động sản sụt 

giảm, chậm trễ trong hoàn thiện hạ tầng khu công nghiệp cùng với đó là tồn tại nhiều vướng mắc liên quan đến thủ 

tục pháp lý và giải phóng mặt bằng. Điều này dẫn tới tốc độ tăng trưởng xây dựng toàn tỉnh chỉ đạt 3,9% (-18,3 đpt 

YoY) trong năm 2023, kéo theo đó là nhu cầu tiêu thụ xi măng sụt giảm. 

Biểu đồ 1: Giá trị xây dựng toàn tỉnh Thanh Hóa và 

tăng trưởng giai đoạn 2019 - 2023 

 

Nguồn: Cục Thống kê tỉnh Thanh Hóa, FPTS Research 

Biểu đồ 2: Sản lượng tiêu thụ trong nước của BCC 

giai đoạn 2019 - 2023 

 

Nguồn: Hiệp hội Xi măng Việt Nam (VNCA), FPTS Research 

Bên cạnh đó, BCC còn phải đối mặt với việc giảm thị phần trong năm 2023 do áp lực cạnh tranh về nguồn cung gia 

tăng mạnh mẽ trên địa bàn chính là tỉnh Thanh Hóa khi các doanh nghiệp tư nhân liên tục tăng công suất. Trong 

đó, điển hình nhất là Dây chuyền 1 & 2 của Xi măng Đại Dương với tổng công suất đạt 4,6 triệu tấn (tương đương 

102% công suất hiện tại của BCC) và Dây chuyền 4 của Xi măng Long Sơn với công suất đạt 2,3 triệu tấn (tương 

đương 51% công suất hiện tại của BCC) đều đã đi vào hoạt động trong năm 2023. Để thích ứng với bối cảnh trên, 

BCC đã phải điều chỉnh tăng chiết khấu cho nhà phân phối để gia tăng năng lực cạnh tranh với giá trị và tỷ lệ chiết 

khấu lần lượt đạt 115 tỷ đồng (+64,3% YoY) và 3,6% (+2,0 đpt YoY) dẫn tới doanh thu thuần giảm mạnh 

26,9% so với cùng kỳ, đạt 3.081 tỷ đồng. 

 Mảng xuất khẩu: Kém khả quan do nhu cầu suy yếu tại thị trường Trung Quốc 

Kết thúc năm 2023, sản lượng xuất khẩu của BCC ước đạt 756 nghìn tấn (-40,7% YoY). Mức sụt giảm đột biến 

này chủ yếu do nhu cầu từ Trung Quốc suy yếu khi thị trường bất động sản nước này duy trì tình trạng khủng hoảng 

trong năm 2023. Nhu cầu nhà ở sụt giảm cùng với nhiều doanh nghiệp phát triển lớn vỡ nợ khiến cho khối lượng 

công việc bị thu hẹp và hoạt động thi công diễn ra đình trệ với giá trị xây dựng bất động sản lũy kế năm 2023 tại 

Trung Quốc chỉ đạt 11.091 nghìn tỷ NDT (-9,6% YoY), dẫn tới sản lượng xi măng xuất khẩu sang nước này toàn 

ngành trong năm chỉ đạt 866 nghìn tấn (-90,1% YoY). Mức sụt giảm trên được bù đắp một phần nhờ xuất sang thị 

trường Philippines khi nước này thúc đẩy xây dựng hạ tầng với nguồn vốn năm 2023 đạt 1.332 tỷ PHP (+4,1% 

YoY). Tuy nhiên, lợi nhuận của mảng xuất khẩu lại bị thu hẹp khi Chính phủ tăng thuế xuất khẩu clinker từ 5% lên 

10% kể từ đầu năm cùng với việc Philippines tiếp tục áp thuế chống bán phá giá lên xi măng của Việt Nam. 
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Biểu đồ 3: Tăng trưởng giá trị xây dựng bất động 

sản lũy kế Trung Quốc 

 

Nguồn: Tổng cục Thống kê Trung Quốc, FPTS Research 

Biểu đồ 4: Sản lượng xuất khẩu của Trung Quốc 

và Philippines giai đoạn 2019 - 2023 

 

Nguồn: Tổng cục Hải Quan, FPTS Research 

 Giá bán xi măng duy trì ở mức cao trong năm 2023, đạt 1,6 triệu đồng/tấn (+6,7% YoY) 

Giá bán xi măng của BCC đã tăng mạnh trong năm 2023 nhằm giảm thiểu tác động tiêu cực từ việc giá than neo 

cao với giá bán bình quân các sản phẩm cả năm đạt 1,6 triệu đồng/tấn (+6,7% YoY). Trong đó, giá xi măng bao 

PCB30 và PCB40 đã tăng lên 1,58 triệu đồng/tấn (+6,7% YoY) và 1,6 triệu đồng/tấn (+6,6% YoY). Giá xi măng rời 

PCB30 và PCB 40 cũng điều chỉnh tăng lần lượt 5,6% và 3,8% lên 1,02 triệu đồng/tấn và 1,1 triệu đồng/tấn so với 

cùng kỳ. Xu hướng trên tiếp diễn đối với giá xi măng bền sunfat với giá bán đạt 1,3 triệu đồng/tấn (+3,9% YoY). 

Việc tăng giá xi măng cũng ảnh hưởng tới nhu cầu tiêu thụ khi hoạt động thi công, xây dựng diễn ra cầm chừng do 

giá vật liệu tăng cao. 

Biểu đồ 5: Diễn biến giá xi măng PCB30 và PCB40 

của BCC giai đoạn 2019 – 2023 

 

Nguồn: Sở Xây dựng tỉnh Thanh Hóa, FPTS Research 

Biểu đồ 6: Giá bán bình quân của một số thương 

hiệu xi măng miền Bắc và miền Trung năm 2023 

 

Nguồn: VNCA, FPTS Research 

2. Lợi nhuận: Biên lợi nhuận bị thu hẹp do giá than duy trì ở mức cao và doanh nghiệp tăng 

vay nợ ngắn hạn 

 Lợi nhuận gộp: Giá than neo cao bào mòn biên lợi nhuận gộp 

Trong năm 2023, giá than Newcastle đã hạ nhiệt về 173 USD/tấn (-49,9% YoY). Theo World Bank, nhu cầu tiêu thụ 

than đã sụt giảm tại Mỹ và EU do tình trạng tích trữ than quá mức trong khi mùa đông diễn ra ít khắc nghiệt hơn so 

với dự kiến. Thêm vào đó, nguồn cung than tại một số quốc gia sản xuất hàng đầu như Ấn Độ, Indonesia và Trung 

Quốc đã tăng trở lại cũng thúc đẩy giá than thế giới điều chỉnh giảm. Giá than trong nước cũng chung xu hướng 

khi Tập đoàn Than Khoáng sản Việt Nam (TKV) tiếp tục thực hiện phối trộn than nhập khẩu và than nội địa để tiêu 

thụ. Mức giá mua thông qua đơn vị nội bộ VICEM Năng lượng và Môi trường (VTV) trong năm sụt giảm về mức 

112 USD/tấn (-14,5% YoY). Tuy nhiên, các mức giá này vẫn đang cao hơn 13,2% đối với than nhập khẩu và 1,8% 

đối với than nội địa so với giá bình quân 5 năm gần nhất.  
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Đối với BCC, hiện doanh nghiệp đang sử dụng cả hai nguồn than nội địa và than nhập khẩu. Mặc dù BCC đã tăng 

giá bán nhằm giảm thiểu tác động từ việc giá than neo cao, tuy nhiên mức tăng này không thể bắt kịp đà tăng của 

giá than, khiến biên lợi nhuận của doanh nghiệp bị bào mòn. Điều này kết hợp với tình hình tiêu thụ khó khăn đã 

khiến biên lợi nhuận gộp của BCC năm 2023 sụt giảm nghiêm trọng về mức 4,6% (-5,7 đpt YoY). 

Biểu đồ 7: Giá than Newcastle và giá than nội địa 

giai đoạn 2019 – 2023 

 

Nguồn: World Bank, TKV, VTV, FPTS Research 

Biểu đồ 8: Biên lợi nhuận gộp của BCC giai đoạn 

2019 - 2023 

 

Nguồn: BCC, FPTS Research 

 Lợi nhuận trước thuế: Ghi nhận lỗ do tăng vay ngắn hạn và chính sách công nợ thay đổi 

Kết thúc năm 2023, chi phí lãi vay của BCC đạt 49,3 tỷ đồng (+36,1% YoY). Trong bối cảnh tiêu thụ khó khăn và 

chi phí đầu vào neo cao, doanh nghiệp đã phải thực hiện tăng vay nợ ngắn hạn để tài trợ vốn lưu động và duy trì 

hoạt động kinh doanh. Điều này đã làm tăng chi phí lãi vay của BCC, dẫn tới doanh nghiệp ghi nhận lỗ trước thuế 

-199 tỷ đồng (-329,8% YoY) trong năm 2023. Chúng tôi đánh giá BCC có thể gặp áp lực thanh toán trong năm 2024 

khi nợ ngắn hạn (vốn có thời gian đáo hạn nhanh) chiếm tới 94,7% trong cơ cấu nợ vay với giá trị ghi nhận tăng 

mạnh lên mức 784,6 tỷ đồng (+53,4% YoY) trong năm 2023. 

Biểu đồ 9: Cơ cấu nguồn vốn và nợ vay của BCC 

giai đoạn 2019 – 2023 

 

Nguồn: BCC, FPTS Research 

Biểu đồ 10: Thời gian luân chuyển tiền mặt của 

BCC giai đoạn 2019 – 2023 

 

Nguồn: BCC, FPTS Research 

Ngoài ra, dòng tiền của BCC còn phải chịu tác động tiêu cực kép khi chính sách công nợ của các nhà cung cấp 

thay đổi khi giá trị các khoản phải trả trong năm giảm mạnh về 712 tỷ đồng (-30,5% YoY) trong bối cảnh doanh 

nghiệp đã mất cân đối tài chính ngắn hạn kể từ 2018 đến nay. Điều này dẫn tới số ngày chuyển đổi tiền mặt của 

BCC chỉ đạt -14 ngày, tăng 23 ngày so với cùng kỳ. 
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DỰ PHÓNG KẾT QUẢ KINH DOANH VÀ TRIỂN VỌNG NĂM 2024 (quay lại) 

Chúng tôi ước tính doanh thu thuần của BCC năm 2024 sẽ đạt 3.455 tỷ đồng (+12,1% YoY) và lợi nhuận trước 

thuế đạt -67 tỷ đồng, cải thiện so cùng kỳ. Sản lượng tiêu thụ lần lượt đạt 2,7 triệu tấn (17,3% YoY) đối với mảng 

nội địa và 892 nghìn tấn (+17,9% YoY) đối với mảng xuất khẩu. 

Biểu đồ 11: Doanh thu thuần và lợi nhuận trước 

thuế dự phóng của BCC 

 

Nguồn: BCC, FPTS Research 

Biểu đồ 12: Sản lượng tiêu thụ nội địa và xuất 

khẩu dự phóng của BCC 

 

Nguồn: BCC, FPTS Research 

1. Doanh thu: Kỳ vọng phục hồi khi tiêu thụ cải thiện và giá bán duy trì ở mức cao 

Biểu đồ 13: Diện tích sàn hoàn thành theo quy 

hoạch nhà ở tỉnh Thanh Hóa giai đoạn 2021 – 2025 

 

Nguồn: Ủy ban Nhân dân tỉnh Thanh Hóa, FPTS Research 

Biểu đồ 14: Vốn đầu tư cơ sở hạ tầng của 

Philippines giai đoạn 2020 – 2024 

 

Nguồn: Bộ Ngân sách và Quản lý Philippines, FPTS Research 

 Nội địa: Sản lượng dự phóng cho năm 2024 đạt 2,7 triệu tấn (+17,3% YoY). Dự kiến tiêu thụ xi măng trong 

nước sẽ được cải thiện trong năm 2024 khi nhu cầu xây dựng tại địa bàn chính là tỉnh Thanh Hóa phục hồi với 

diện tích sàn nhà ở hoàn thành toàn tỉnh năm 2024 dự phóng đạt 1,8 triệu m2 (+28,6% YoY). Chúng tôi cũng 

kỳ vọng nhiều nút thắt pháp lý liên quan đến cấp phép xây dựng và giải phóng mặt sẽ được tháo gỡ khi Luật 

Đất đai (sửa đổi) chính thức được thông qua vào ngày 18/01 vừa qua sẽ thúc đẩy nhu cầu tiêu thụ xi măng. 

Giá xi măng dự kiến sẽ giảm nhẹ về 1,52 triệu đồng/tấn (-5,0% YoY) từ bổ trợ giá than hạ nhiệt nhưng 

vẫn sẽ cao hơn ~15% so với mức bình quân 5 năm gần nhất.  

 Xuất khẩu: Kỳ vọng mảng xuất khẩu sẽ phục hồi trong năm 2024 với mức sản lượng dự phóng đạt 892 

nghìn tấn (+17,9% YoY). Nhu cầu từ Trung Quốc dự kiến sẽ tiếp tục giảm trong năm 2024 khi chính phủ nước 

này đã gỡ bỏ giới hạn sản xuất xi măng kể từ T6/2023 để đáp ứng nhu cầu trong nước thay vì nhập khẩu. Tuy 

nhiên, hoạt động xuất khẩu của BCC sẽ được bù đắp nhờ nhu cầu tăng tại thị trường Philippines khi nước này 

đẩy mạnh xây dựng cơ sở hạ tầng với nguồn vốn năm 2024 cao kỷ lục, đạt 1.420 tỷ PHP (+6,6% YoY). Tuy 

nhiên, lợi nhuận kỳ vọng giữ ở mức thấp do phải chịu thuế xuất khẩu và thuế chống bán phá giá. 
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 Tỷ lệ chiết khấu thương mại: Chúng tôi giả định BCC sẽ giữ nguyên tỷ lệ chiết khấu/doanh thu là 3,6% 

khi không có dự án mới nào được chấp thuận đầu tư tại tỉnh Thanh Hóa trong năm 2024. 

2. Lợi nhuận: Tiếp tục ghi nhận lỗ do chi phí hoạt động và lãi vay tăng cao 

Biểu đồ 15: Giá than Newcastle và giá than nội địa 

dự phóng 

 

Nguồn: World Bank, TKV, FPTS Research 

Biểu đồ 16: Tỷ suất lợi nhuận trước thuế dự 

phóng của BCC 

 

Nguồn: BCC, FPTS Research 

 Biên lợi nhuận gộp: Chúng tôi dự phóng biên lợi nhuận năm 2024 của BCC được mở rộng lên mức 

8,8%, tăng 4,2 đpt so với cùng kỳ. Theo World Bank dự báo, giá than Newcastle của Úc sẽ sụt giảm về mức 

130 USD/tấn (-24,8% YoY) trong năm 2024 nhờ xu hướng chuyển dịch sang sử dụng các nguồn nguyên liệu 

tái tạo và khí tự nhiên tại các nước OECD cùng với đó là nguồn cung tiếp tục tăng tại các quốc gia xuất khẩu 

hàng đầu như Trung Quốc, Ấn Độ và Indonesia. Giá than nội địa theo đó dự kiến cũng sẽ điều chỉnh giảm về 

mức 99 USD/tấn (-11,5% YoY). Mặc dù vậy, mức hồi phục này sẽ bị kìm hãm một phần khi Tập đoàn Điện lực 

Việt Nam tăng giá điện lên 2.007 đồng/KWh (+4,5% YoY) vào tháng 11 vừa qua. 

 Chi phí lãi vay: BCC đã thực hiện tăng vay nợ năm 2023 để duy trì hoạt động trong bối cảnh tiêu thụ khó khăn 

và chi phí đầu vào neo cao. Doanh nghiệp dự kiến sẽ phải chịu áp lực thanh toán khi phần lớn các khoản vay 

này là nợ ngắn hạn, với giá trị chi phí lãi vay dự phóng đạt 59 tỷ đồng (+18,9% YoY) trong năm 2024 

 Chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp: Dự kiến tăng lần lượt lên 166 tỷ đồng (+11,9% YoY) và 140 

tỷ đồng (+11,6% YoY) khi tiêu thụ xi măng tăng trở lại và áp lực cạnh tranh gia tăng tại tỉnh Thanh Hóa khiến 

BCC sẽ phải áp dụng một chính sách bán hàng ưu đãi hơn cho các nhà phân phối. 

 Lợi nhuận trước thuế: Chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận của BCC sẽ được cải thiện khi tiêu thụ phục hồi nhưng 

vẫn sẽ duy trì lỗ khi chi phí hoạt động và lãi vay tăng cao với giá trị dự phóng cho năm 2024 đạt -67 tỷ đồng. 

YẾU TỐ THEO DÕI (quay lại) 

1. Rủi ro thanh toán khi phần lớn các khoản phải trả tới từ nguồn ngoài nội bộ 

BCC có khả năng chiếm dụng vốn của nhà cung cấp khi các khoản phải trả luôn được duy trì ở mức cao trong giai 

đoạn 2019 – 2023. Tuy nhiên, chiếm 62,8% các khoản này lại tới từ các đơn vị không cùng trực thuộc Tổng công 

ty. Trong năm 2023, giá trị các khoản phải trở tới từ các bên ngoài nội bộ đã sụt giảm mạnh về mức 415 tỷ đồng (-

38,2% YoY) và đã tác động tiêu cực tới thời gian luân chuyển tiền mặt của BCC. Chúng tôi đánh giá những thay 

đổi bất chợt trong chính sách công nợ từ các bên này có thể gây căng thẳng lên dòng tiền của doanh 

nghiệp trong bối cảnh BCC đã mất cân đối tài chính ngắn hạn kể từ 2018 đến nay.  

2. Giảm năng lực cạnh tranh do chính sách giá của Tổng công ty VICEM 

Hiện nay, Tổng công ty VICEM đang áp dụng chính sách “không giảm giá bán để cạnh tranh” với các đơn vị sản 

xuất xi măng trực thuộc. Trong bối cảnh sản phẩm đầu ra có tính tương đồng cao và các đơn vị đối thủ liên tục gia 

tăng công suất, chúng tôi đánh giá BCC sẽ khó tăng sản lượng với tốc độ tăng trưởng kép CAGR doanh thu 

chỉ đạt 2,4% trong giai đoạn dự phóng 2025 – 2028, thấp hơn 1,6 đpt so với giai đoạn 2018 – 2022 (chúng tôi 

loại bỏ năm 2023 và 2024 trong công thức tính CAGR do biến động bất thường của doanh thu hai năm này). 
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KHUYẾN NGHỊ VÀ CẬP NHẬT ĐỊNH GIÁ (quay lại) 

Bằng phương pháp chiết khấu dòng tiền tự do của vốn chủ sở hữu (FCFE) và của doanh nghiệp (FCFF), chúng tôi 

tiến hành cập nhật định giá cổ phiếu BCC và đưa ra khuyến nghị THEO DÕI với mức giá mục tiêu là 9.800 VNĐ/cp, 

cao hơn hơn 1,6% so với mức giá đóng cừa ngày 06/02/2024.  

Kết quả định giá 

STT Phương pháp định giá Kết quả Trọng số 

1 Dòng tiền tự do chủ sở hữu (FCFE) 9.819 50% 

2 Dòng tiền tự do doanh nghiệp (FCFF) 9.696 50% 

 Kết quả định giá (làm tròn) 9.800  

Cập nhật giả định kinh doanh cho năm 2024 

Chỉ tiêu Báo cáo 

định giá 

lần đầu 

02/2023 

Báo cáo 

cập nhật 

tin tức 

02/2024 

Diễn giải 

Doanh thu bán hàng và cung cấp 

dịch vụ 
4.426 3.583 

 

Doanh thu clinker 880 413 

Kỳ vọng giảm -53,1% so với giả định tại báo cáo 

định giá 02/2023 khi nhu cầu tại Trung Quốc sụt 

giảm và chỉ được bù đắp một phần nhờ xuất 

sang thị trường lớn thứ hai là Philippines. 

Doanh thu xi măng 3.546 3.168 

Nhu cầu bất động sản duy trì ảm đạm trong năm 

2023 và kéo dài sang 1H2024 khiến cho doanh 

thu dự phóng của mảng xi măng năm 2024 giảm 

10,6% so với báo cáo định giá 02/2023 

Biên lợi nhuận gộp 11,4% 8,8% 

Dự phóng giảm giá bán xi măng không có thay 

đổi so với giả định trong báo cáo định giá 

02/2023. Kỳ vọng biên lợi nhuận gộp được mở 

rộng khi giá than được dự báo tiếp tục giảm và 

tiêu thụ phục hồi. Tuy nhiên, mức tăng này sẽ bị 

kìm hãm khi EVN thực hiện tăng giá điện vào 

tháng 11 vừa qua. 

Lợi nhuận sau thuế của cổ đông 

công ty mẹ 
95 -67 

Doanh thu và biên lợi nhuận gộp dự phóng giảm  

cùng với chi phí hoạt động và lãi vay tăng cao 

khiến lợi nhuận sau thuế đi lùi. 

Tăng trưởng kép CAGR doanh 

thu giai đoạn 2024 – 2027 
3,2% 6,7% 

Tốc độ tăng trưởng kép doanh thu tăng đến từ 

mức sụt giảm đột biến của sản lượng tiêu thụ 

năm 2023. Cơ sở này dựa trên mức giảm mạnh 

của doanh thu tại Báo cáo tài chính hợp nhất 

Q4/2023. 
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Lịch sử khuyến nghị 

Khuyến nghị Thời gian Báo cáo chi tiết 

THEO DÕI 02/2023 Báo định giá lần đầu 

Mức giá mục tiêu của BCC giảm 18,3% so với Báo cáo định giá lần đầu 02/2023 (12.000 VNĐ/cp). Mức giá mục 

tiêu giảm đến từ những thay đổi trong giả định chiết khấu của mô hình định giá như sau: 

Thay đổi giả định mô hình DCF 

Giả định mô hình 02/2023 02/2024 Giả định mô hình 02/2023 02/2024 

Chi phí sử dụng VCSH 16,75% 20,71% Phần bù rủi ro 11,47% 10,81% 

Lãi suất phi rủi ro 5 năm 4,40% 1,72% Tăng trưởng dài hạn 1% 1% 

WACC 14,76% 17,22% Thời gian dự phóng 5 năm 5 năm 

Beta không đòn bẩy 0,89 1,28    

Tổng hợp kết quả định giá 

Tổng hợp định giá FCFF Giá trị 

Tổng giá trị hiện tại của dòng tiền doanh nghiệp (triệu VNĐ) 941.036 

(+) Tiền mặt 2.250 

(-) Nợ ngắn hạn và nợ dài hạn 828.595 

Giá trị vốn chủ sở hữu 1.194.679 

Số lượng cổ phiếu lưu hành (triệu cp) 123,2 

Giá mục tiêu (VND/cp) 9.696 

  

Tổng hợp định giá FCFE Giá trị 

Giá trị hiện tại dòng tiền vốn chủ sở hữu 1.209.819 

Giá mục tiêu (VND/cp) 9.819 
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Tuyên bố miễn trách nhiệm 

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được cung cấp bởi FPTS dựa vào các nguồn thông tin mà FPTS coi là 

đáng tin cậy, có sẵn và mang tính hợp pháp. Tuy nhiên, chúng tôi không đảm bảo tính chính xác hay đầy đủ của các 

thông tin này. 

Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này cần lưu ý rằng các nhận định trong báo cáo này mang tính chất chủ quan của chuyên 

viên phân tích FPTS. Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này tự chịu trách nhiệm về quyết định của mình. 

FPTS có thể dựa vào các thông tin trong báo cáo này và các thông tin khác để ra quyết định đầu tư của mình mà 

không bị phụ thuộc vào bất kì ràng buộc nào về mặt pháp lý đối với các thông tin đưa ra. 

Tại thời điểm thực hiện báo cáo phân tích, FPTS nắm giữ 0 cổ phiếu BCC, chuyên viên phân tích và người phê duyệt 

báo cáo không nắm giữ cổ phiếu của doanh nghiệp này. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Các thông tin có liên quan đến chứng khoán khác hoặc các thông tin chi tiết liên quan đến cổ phiếu này có 

thể được xem tại http://ezsearch.fpts.com.vn hoặc sẽ được cung cấp khi có yêu cầu chính thức. 
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