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Khuyén nghi OUTPERFROM

Gia ky vong (VNB/CP) 27.500
Gia thi trudng (21/3/2024) 22.700

Loi nhuan ky vong +21%

THONG TIN CO PHAN

HSX
14.175-23.550

San giao dich

Khoang gia 52 tuan

Vén héa 13.983 ty déng
SL c¢b phiéu lwu hanh 615.982.309
KLGD binh quan 10 ngay 12.853.284
% s& hiru nwéc ngoai 21,67%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan N/a
Ty lé cé tirc/thi gia N/a
Beta 1,67
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Chuyén vién phan tich
Ton N Nhat Minh
(84 28) 3914.6888 ext. 260

minhtnn@bvsc.com.vn

Céng ty Co phan Tap doan Hoa Sen

Ma giao dich: HSG Reuters: HSG.HM Bloomberg: HSG VN

Ky vong bt phéa trong 2024 nhé chién lwec quan tri hang tén kho

Cap nhat két qua kinh doanh quy 1 nién dé 2023-2024. HSG ghi nhan két qua
kinh doanh quy 1 tich cwc véi doanh thu thuan dat gan 9.073 ty dong (+15%YoY)
nhé tbng san lwong tiéu thu thép cta HSG tang lén 449.080 tan (+15Q0Q; +32%
YoY). Bién lgi nhuan gop cling dwoc cai thién manh tr mirc 2% lén 10%. Bén
canh d6, doanh thu tai chinh cling tdng 37%, dat 44 ty déng. Trong khi d6, chi phi
tai chinh gidm 56%, chi con 50 ty ddng nhé chi phi 14i vay va chénh léch ty gia
gidm. Ty Ié chi phi hoat dong/DTT duy tri & mdc hon 9%, di ngang so v&i cung
ky nam trwdc. Cubi ky, loi nhuan sau thué dat 103 ty ddng, cai thién manh so véi

murc 16 rong 680 ty ddng cha cung ky nién dd 2022-2023.
Diém nhan dau tw

Gia HRC ting hd tror da ting cho gia ban tén ma. Chung téi wéc tinh mire ting
trwdng gia HRC nodi dia va thé gidi trong 2024 dao dong trong khodng 2-5% so
véi 2023 nhé Chinh phi bt dau dwa ra chinh sach tién té néi 1dng va cac bién
phép thao g& cho thi trwéng bat dong sén. Ching tdi ky vong cac chinh sach hd
tro cGia Chinh pht bat dau c6 hiéu qué tlr 2H2024, gia HRC sé& phuc hdi manh
mé hon trong giai doan nay.

Thi trwéng xuat khau la déng lwe tang trwédng chinh cua HSG trong nam
2024. Chung ti ky vong rang san lwong xuat khau sé tiép tuc ting trwdng trong
cac quy tiép theo nhe (1) Nhu cau tiéu thu thép tai cac thi trworng xuét khau I6n
clia HSG nhw My va EU déu c6 mirc tang trwdng dwong trong nam 2024, 1an
lwot 14 1,6% va 8%YoY; va (2) Cac hop ddng xuat khdu dau nam 2024 dwoc ky
trwéc trong bdi canh chénh léch gia HRC & My va EU so véi Viét Nam mé réng
trong cac thang cudi 2023. Chiing tdi nhan dinh chénh Iéch gia HRC tai EU va
Viét Nam sé dao dong trong khodng mirc 150-200 USD/tan trong 2024.

Bién lgi nhuan cai thién nhé chién lwoc tich triv hang tén kho gia ré. HSG
tang no vay ngén han 59% QoQ, dé tang nhap hang tén kho. Céng ty cho biét da
chét lwgng HRC gia ré & mirc gia 535 USD/tan, gidm 16% so véi thoi diém mua
cubi ndm 2023. Trong khi d6, gia ban tén ma/éng thép néi dia van chwa diéu chinh
gidm nhiéu theo gia HRC, cong ty chi méi chiét khdu 200-300 déng/kg cho cac
dai ly sau dip Tét.

Dinh gia va khuyén nghi. Ching t6i dw phéng DTT va LNST clia HSG nién d6 2023-
2024 lan lwot 35.920 ty ddng (+13%YoY) va 885 ty ddng gap 28 lan so véi LNST
nién do 2022-2023. & mirc gia hién tai, wéc tinh mire P/B va EV/EBITDA clia HSG
trong 2024 lan lwot 1,05x va 6,3x, thap hon mac P/B nganh trung binh 5 ndm 1a 1,2x
va EV/EBITDA nganh trung binh 5 nam la 7,0x. BVSC dwa ra khuyén nghi
OUTPERFORM cho HSG véi gia muc tiéu la 27.500 déng/cé phiéu — véi tiém nang

tang trwéng +21%.
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Nhan dinh trién vong thép HRC trong 2024

Thi trwéng Trung Quéc — quéc gia xuat khau thép HRC I&n nhéat vao Viét Nam

= Zhuochuang Information nhan dinh tinh trang cung manh va cau yéu dbi véi thép cudn can
néng c6 thé tiép tuc dién ra trong ndm 2024. Uéc tinh cung va cau thép cudn can néng nam
2024 sé dat 297,6 triéu tAn (+2,17%Y0Y) va 283,6 triéu tAn (+8%Y0Y). Chénh léch san lwong
cung—cau thép HRC trong 2024 tai Trung Quéc dw doan khodng 14 triéu tan, thp hon so
véi mirc 28 triéu tan trong 2023.

= Hién tai gida HRC Trung Quéc dang & mirc 500-600 USD/t4n - day 1a vung day cla gia thép
HRC sau céc giai doan xa& hang ton kho gia cao. Ching téi cho rang gia HRC sé theo xu
hwéng di 1én khi nhu cau dan quay tré lai trong ndm 2024 nhé (1) Mua cao diém nganh xay
dung sé roi vao cudi thang 3 va thang 4; (2) Nganh san xuét 6 t6 va thiét bj gia dung dat
mirc tang trwdng dwong; va (3) Chinh phd Trung Quéc dwa ra cac chinh sach hd tro manh
mé thj trwdng bat ddng san vao nra cudi ndm 2024 dé cé thé khéi dong mot sé dw an co
sé ha tang bd sung, dau tw co s& ha tang tai Trung Quédc trong ndm 2024 dy kién van &

mdrc dod on dinh.

San Iu’cyng'cung-céu thép HRC tai Trung Dién bién gia thép HRC tai Trung Quoc giai doan 2021-2024
Quoc giai doan 2014-2024 (Don vi: USD/tan)
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Nguén: Bloomberg, Zhuochuang Information

*  Gia HRC Viét Nam dién bién déng pha vé&i gia HRC Trung Quéc. San lwong thép nhap khau
t» Trung Quéc vao Viét Nam chiém 62% tdng san lwong nhap khau thép trong nam 2023,
trong d6 san lwogng HRC chiém ty trong I&n trong san lwong nhap khau thép. Vi vay, gia thép
HRC Viét Nam dién bién déng pha véi gia thép HRC Trung Québc. Gia HRC tai Trung Quéc

dang & vung day |a diém dang cha y tao ra co hdi hdi phuc trong ndm 2024,
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Dién bién gia HRC Viét Nam dong pha véi gia HRC Trung Quéc
(Bon vi: USD/tan)
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Ngudn: Bloomberg

Thij trweng EU, My va An P6 dw béo phuc hdi sé hé tro xuat khau thép

= DPdi véi thi trwerng EU: Theo World Steel, nhu cau tiéu thu thép tai EU ki vong tang trwdng
5,8% trong 2024, dat 142 triéu tAn nhd cac nganh cé ty trong tiéu thu thép cao nhw xay dwng
(35%) va san xuét 6 td (18%) phuc hdi khi cac chinh sach tién té that chat di vao pha két thic.
Bén canh dé, tdn kho xudéng mac th4p ciing sé hé tre' nhu cu thép tai EU tang truwdng tich
cwe. Véi tam ly lac quan trong nganh san xuét 6 td tai EU, mot sd chuyén gia nhan dinh gia
HRC duwoc ky két gitra gitra cac nha san xuét 6 td va nha san xuét thép véi hop déng 6 thang
& mirc 740-750 EUR/tAn va gia ky két cac hop ddng mét ndm khodng 820-830 EUR/tan.

Dw bao ting trwdng nhu cau thép cia mét Trién vong tiéu thu thép nam 2024
sO quoc gia nam 2024
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Ngudn: Worldsteel, Fitch Rating, Eurofer, NBS
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= Db vai thi trwdng My: Worldsteel dw bao nhu cau tiéu thu thép & MY tang 1,6% trong 2024
nh& (1) Ky vong Fed sé bat dau ha 1ai suat & mirc 25 diém co ban méi quy tir quy 2/2024,
diéu nay hé tro' cho linh vic bat dong san va xay dwng My phuc hdi; (2) Tang trwéng trong
linh vwc co s& ha tAng cling dwoc hé tro bdi Luat co s& ha tAng nam 2022 va Pao luat
gidm lam phéat (IRA); va (3) Linh vic san xuét 6 t6 van tiép tuc phuc hdi sau dai dich.
Chung t6i ky vong gia HRC sé quay vé murc trén 1.000 USD/tan tlr quy 2/2024.

= An Dd: Nganh thép An D6 ndm trong sé it cAc nha san xuét c6 thé duy tri da ting trwéng
cao trong 2024 v&i mire tang trwdng 7,7% (theo World Steel). Trong d6, nhu ciu thép
trong Iinh v xay dwng cta An Do dwoc thuc ddy nhér Chinh phi dau tw cho co sé ha
tang, sw phuc hdi ctia dau tw tw nhan va linh vuwe san xuét 6 t6. Tiéu thu thép tlr san xuét
gia dung 1a Iinh virc duy nhat hoat ddng kém hiéu qua do lam phat/ldi suét cao trong 2023,
ngwdi tiéu dung that chat chi tiéu. Tuy nhién, nganh nay dwoc dy bao sé cai thién vao
nam 2024, d&c biét trong mua 1& hoi va chwong trinh dau tw lién két san xuét (PLI).

= Xuét khau 14 diém sang trong 2 thang dau ndm 2024: Téng san lwong xuét khau thép xay
dwng, thép can cudn, ton ma va thép éng trong 2 thang dau ndm 2024 dat 1.5 triéu tan,
tang 52% so véi cung ky ndm ngoadi. Trong dd, san lwong xuat khau tdn ma va thép cudn
tang nhiéu nhat. Xuat khau tdn ma trong 2 thang dat 500 nghin tan (+ 86%Y0Y). HSG la
doanh nghiép xuét khau tén ma I&n nhét trong 2 thang dau ndm véi khoang 177 nghin
tan, tdng gap 2,3 1an so véi ciing ky. Ké tiép 1a NKG véi san lwong xuét khau 100 nghin
tan (+85%Y0Y). HPG ciing c6 két qua xuat khau &n twong véi 42 nghin tan tdn ma, téng
gép 2,3 lan so véi cung ky.

San lweng xuét khau theo tivng san pham Cac doanh nghiép I&n xuét khau tén ma
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Ngudn: Téng cuc hai quan, Fiinpro
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Cac thj trwéng xuét khau thép Cac doanh nghiép I&n xuét khau thép cuén
(Pon vi: tan)
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#Formosa Ha Tinh & Tap doan Hoa Phat

Posco Vietnam Khéac

Nguédn Téng cuc hai quan, Fiinpro

Tém lai, nhu cau tiéu thy thép tang trwdng tai EU, My va An dd sé phan nao thic ddy mang xuat
kh3u cla cac nha san xuét thép tai Viét Nam téng trudng vé ca san lwong xuat khdu 1an gia
xuét khau, dién hinh nhuw HSG va NKG.

Tiéu thu thi trweeng ndi dia

Theo VSA, tiéu thu thép trong ndm 2024 dy kién ting 6,4% 1én gan 21,6 triéu tan. Trong do,
xuét khau thép thanh phadm va ban thanh phdm ting 12% I&n gan 13 triéu tAn. Tang truéng tiéu
thu thép ndm 2024 chi yéu dén tir (1) Hoat déng xay dwng ky vong hdi phuc khi thj truéng BDS
trong nwéc 4m dan Ién tir 2H2024; (2) Tdn kho thép cla cac nha may va dai ly dang & mic
thap; va (3) D4y manh dau tw cdng gitp hd tre nhu cau tiéu thy thép. Chuang t6i ky vong gia HRC
ndi dia 14.800 déng/kg trong 2024, ting 2,1% so v&i mirc nam 2023.

Téng hop tinh hinh cung cdu mét sé thi trwérng 16N, chidng tdi nhan thay san lwong tiéu thu thép
tang tr 2-7%YoY, diéu nay hd tro gia HRC phuc héi trong 2024 (wdc tinh tang 2-5%YoY). Day
la tin hiéu tich cwc dén trién vong két qua kinh doanh ctia HSG trong nam 2024, va da dwoc thé
hién ngay trong két qua kinh doanh quy 1 ctia Céng ty.
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Két qua kinh doanh quy 1 nién dé 2023-2024 tich cwc

Doanh sb quy 1 nién d6 2023-2024 dat khoang 9.073 ty déng (+12%QoQ; +15%Yo0Y) do san
lwong ban tdn ma va éng thép ting trwdng manh, dat méc +15% QoQ va +32% YoY. Trong do,
doanh thu xuét khau la dong luc tang trwdng trong quy 1 véi sén lwong xuat khau dat 203 nghin
tan (+14%QoQ; +46%Y0Y).

Két qua kinh doanh HSG giai doan Thi phan tén ma thang 2/2024 (theo san lwong)
2022-2024
(Bon vi: ty ddng)
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Nguén: Fiinpro, VSA, BVSC wéc tinh



Bao cao cap nhat HSG

BAOVIET - Sccurities

Quy 1 Quy 1
(Bvt: ty déng) nién do nién do BVSC nhan dinh
2022-2023 2023-2024

Doanh thu tang 15%YoY, dong lwc tang trwdng
dén tr san lwong tiéu thy. Trong dé:
= Sanlwong ndi dia ting 22%, dat 245 nghin tn
do dai ly tich trir lai hang tén kho trong bdi
canh gia HRC t&ng manh vao thdi didm cudi
nam 2023.
= San lwgng xuét khdu tang 46%, dat 203 nghin
thn do Tap doan van ddy manh sang thi
trwdng EU, My trong bbi canh chénh léch gia
HRC mé& réng gilra khu viec ASEAN, EU va
My.
= Gia ban trung binh quy 1 giam 13%YoY.

Doanh thu thuan 7.917 9.073

Bién lgi nhuan gop cling dwoc cai thién manh ti
murc 2% lén 10% nho (1) Tap doan da xt ly xong
hang ton kho c6 gia cao, tan dung nhap lwgng lén
nguyén lieu dau vao gia ré trwéc 2 thang; (2)
Huéng loi truc tiép tr nhu ciu thép trong nwéc 1an
thé gi&i c6 xu huwéng dan phuc héi; va (3) Chénh
Iéch gia thép cudén can nong (HRC) gilra Viét Nam
véi thi truerng Béc My, EU mé rong.

Chi phi hoat déng/DTT duy tri & mirc 9%, th&p hon
1 diém phan trdm so v&i cling ky ndm truéec.

Loi nhuan gép 160 949

Chi phi hoat déng (767) (839)

EBIT (651) 110

Chi phi 1ai vay giam 48%YoY do mét bang |&i suét

Chi phi lai 48 25
i phi Iai vay (48) (25) giam.

LNST C6 dong cong ty me (680) 103

Uéc tinh I nhuan lily ké 6 thang nién dé 2023-2024. Trong DPHCD ngay 18.3.2024, Ban
Ianh dao HSG cho biét Tap doan cé thé ghi nhan khoang 400 ty déng, hoan thanh muc tiéu nién
dd 2023-2024 theo phwong an 1. HSG ghi nhan két qua kinh doanh tich cwc trong quy 2 nhe
(1) Cong ty c6 chién lwoc tich trir hang ton kho gia ré; va (2) San lwong tiéu thu tai thj trwéng
ndi dia va xuat khau van tét. Cu thé, san lwong tiéu thu noi dia dat 40 nghin tan trong thang 2,

gép doi san lwong ké hoach — méc du day |4 thang thap diém do roi vao dip Tét Nguyén Dan.
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Két qua kinh doanh héi phuc manh nhé gia ban tét, bién cai thién
Ty & ng vay vé mirc an toan tir giai doan 2023, dong tién lanh manh

Tinh dén quy 1 nién do 2023-2024, ty 1& D/E cGa HSG & mirc 0,42, cao hon so véi cac quy cla
2023 do Cbéng ty ting vay no' ngén han tang 59% dé tich tri nguyén liéu gia ré. Trong dd, co’ cau
no vay ngan han 1a chi yéu va no vay dai han da tat toan hét. So véi cac déi tha ciing nganh khac
nhw HPG va NKG thi HSG dworc danh gia 1a st dung don bay & mirc thap, co ciu tai chinh an toan
va lwong tién mat twong déi 6n dinh. Ban Ianh dao cho biét hién tai dong tién Iwu chuyén trong quy
1 khoang 1.100 ty, diéu nay gilp HSG tiép can dwoc véi nhirng dinh ché tai chinh Ién va vay duwoc
nhirng khoan vay ré. Cu thé, HSG vay ngan hang top 5 thé gi&i, vay 2,3%/nam ky han 4 thang.

Ngoai ra, ching t6i danh gia kha ndng thanh toan ctia HSG & murc tét véi chi sb thanh toan hién
hanh chi & mc 2,6 1an va chi sb chi tra Iai vay EBITDA/LAi vay & mic khodng 14,6 1an. Ca 2

chi sb nay déu cé xu hwéng cai thién qua cac nam.
Chién lwoc quan tri hang tén kho tét giup HSG cai thién bién Igi nhuan

Chang t6i nhan dinh HSG st dung chién lwoc hang tdn kho kha than trong so véi mire trung
binh nganh. V&i vong quay HTK cao, HSG c6 thé tranh dwoc &p lwe phai trich 1ap dw phong Ién
trong trwdng hop gia HRC gidm sau va day nhanh dwoc hang ton kho gia cao, dién hinh nhw
trong giai doan 2022-2023. Bén canh d6, Cong ty sé tan dung thdi diém gia HRC tao day dé gia
téng tré lai hang tdn kho gia thap, gitp bién loi nhuan gdp dwoc cai thién nhanh chéng. Trong
DHCD nién dd 2023-2024, Ban lanh dao Cong ty cho biét Cong ty thwdng trir nguyén vat liéu
tdn kho tlr 1,5-2 thang va da chét lwong gia HRC phuc vu cho san xuét cubi quy 2 va quy 3 &
mirc gia 535 USD/tan, gidm 16% so vé&i thoi diém mua cudi ndm 2023. Trong khi d6, gia ban
tdn ma/éng thép noi dia van chwa diéu chinh gidm nhiéu theo gia HRC, céng ty chi méi chiét
khau 200-300 ddng/kg cho céac dai ly sau dip Tét.

Ty 1é no vay/VCSH cua cac doanh nghiép san Vong quay hang tén kho cua cac doanh
xuat thép nghiép san xuat thép
(tinh theo nién do 31/12) (tinh theo nién dé 31/12)
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Nguén: Fiinpro
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Dw phéng két qua kinh doanh nién dé 2023-2024

(Dvt: ty ddng) 2022-2023 2023-2024

Doanh thu tang 13%YoY, dong lwc tang trwdng
dén tlr san lwong tiéu thu.
Xuét khdu 13.026 16.035

Doanh thu thuan 31.650 35.920

San lwong xuét khdu wéc tinh tang 18%, véi ky
vong (1) Nhu ciu tiéu thu thép tai cAc thj trwdng
xuét khau I&n ctia HSG nhw My va EU déu c6 mire

= San | iéu th hi 3
San luong tiéu thu (nghin 629 742 tang trwdng dwong trong nam 2024, lan lwot la

tan) 1,6% VA 8%Y0Y: va (2) Chénh léch gia HRC tai
EU va Viét Nam sé dao dong trong khoang murc
150-200 USD/tan trong 2024.
Chung t6i ky vong gia HRC sé& phuc héi manh mé
" Giaban 0.7 )16 hon trong 2H2024, gia xuét khdu chiu tac déng
(triéu dong/tan) ' "~ nhanh hon gia ndi dia, vi vay sé tang trwdc gia noi
dia, ky vong tang 4% trong 2024.
Noi dia 18.624 19.885 Pong lwe chu yéu dén tir san lwong tiéu thuy.
San lwgng ndi dia wéc tinh tang 8%, véi ky vong
(1) Hoat ddng xay dwng ky vong héi phuc khi thi
= San lwgng tiéu thu (nghin 760 g3y frwong BDS trong nuéc &m dan trong 2H2024; (2)

tén) Tdn kho thép clia cac nha may va dai ly dang &
murc thdp; va (3) Pay manh dau tw cong gidp hd
tro' nhu cau tiéu thy thép.

= Gia ban (triéu déng/tan) 24,1 23,9
Loi nhuan gop 3.060 4.290 Lchi n\huén}gép tén.g, 49%YOY nhé chién lwgec tich
trlr hang ton kho gia ré.
Chi phi hoat déng (2.884) (3.022) Chi phi hoat dong/DTT duy tri & mirc 8-9%.
EBIT 176 1.268
Chi phi |&i vay (195) (134) Mat bang I&i vay giam.
LNST C6 ddng cong ty me 31 885
EPS (dong/cp) 51 1.437

Dinh gia va quan diém dau tw

Bang phwong phap chiét khdu dong tién (DCF), P/B va EV/EBITDA, ching toi dwa ra muc tiéu
cho HSG khoang 27.500 déng/cé phiéu (twong dwong mirc P/B va P/E nién dd 2023-2024 Ian
lwot 1a 1,4x/14,4x), véi ky vong két qué kinh doanh clia HSG sé& phuc hdi trong giai doan 2024-
2025 nhe hoat dong xay dwng trong nwéc sé& &m dan 1én tir 2H2024 khi mat béng lai suét bét
d&u gidm va cac bién phap thao g& cho nganh Bat dong san ctia Chinh pht cé hiéu qua. Két qua
kinh doanh ctia HSG tr& vé giai doan binh thwéng tir 1H.2025, chuing tdi wéc tinh LNST clia Tap
doan twr giai doan 2025-2029 tir 1.200-2.500 ty déng, téc do téng trudng kép (CAGR) EPS khoang
19%/n&m. O’ mic gia hién tai, wéc tinh mirc P/B va EV/EBITDA clia HSG trong 2024 1an lwot
1,05x va 6,3x, thAp hon méc P/B nganh trung binh 5 ndm la 1,2x va EV/EBITDA nganh trung
binh 5 nam la 7,0x. BVSC dwa ra khuyén nghi OUTPERFORM cho c¢b phiéu HSG, vé&i tiém nang
tang trwéng 21%.
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Dinh gia (déng/cp) Pinh gia Ty trong
FCFE 28.455 30%
FCFF 31.874 30%
P/B 20.707 20%
EV/EBITDA 26.312 20%
Gia muc tiéu caa HSG 27.500

Phwong phap DCF

Téng hop dinh gia FCFF Pon vi tinh

Lai suat chiét khau 11%
Téc d6 tang trwdng dai han 1%
Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép ty déng 19.867
(-) No vay ty ddng 2.936
(+) Tién mat ty déng 597
Gia tri vén cha s& hiru ty dong 17.528
Sé ¢b phiéu lwu hanh cb phiéu 615.982.309
Gia muc tiéu ddng/cd phiéu 28.455
Gia tri dong tién hién tai vén chi s& hivu ty déng 19.634
Gia muc tiéu déng/co phiéu 31.874

Phwong phap Multiple

Phwong phap P/B Pon vi tinh

Loi nhuan sau thué giai doan 2024-2025 ty ddng 885-1.200
BVPS FW 2024 ddng/cd phiéu 19.304
BVPS FW 2025 ddng/cd phiéu 20.500
P/B nganh 1,2x
Gia tri c6 phiéu cia HSG ddng/cé phiéu 20.700
Loi nhuan sau thué giai doan 2024-2025 ty ddng 885-1.200
EBITDA 2024 ty ddng 2.419
EBITDA 2025 ty ddng 2.927
EV/EVITDA nganh 7,0x
Sé lwong cb phiéu cb phiéu 615.982.309
Gia tri cd phiéu cua HSG déng/cé phiéu 26.312
Ruiro

= Bién dong kho lwéng cua gia thép HRC do phu thudc nhap khau nhiéu tai thi trwéng Trung
Quéc.

= Céc bién phap thao g& cho nganh Bat dong san ctia Chinh pha chwa dwoc trién khai manh
mé vao 2H2024.

= Trién vong tiéu thu thép ntra cudi 2024 khong phuc hdi nhw dw kién.
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Phu luc: Thué chéng ban phéa gia thép HRC

B6 Cong Thwong tiép nhan hd so yéu cau ap dung bién phap chéng ban pha gia déi véi thép
can néng nhap khau tlr Trung Québc va An Bo. Trong do, tiép nhan hd so clia HPG vao ngay

14/03, tiép nhan hd so clia Cong ty TNHH Gang thép Hwng Nghiép Formosa Ha Tinh ngay 19/03.

Dai dién HPG cho biét da gvi hd so 1én B6 Cong Thwong yéu cau ap dung bién phap chéng ban
phé gia dbi v&i thép can néng nhap khau tlr Trung Quédc va An Do. Tuy nhién, phia cong ty ciing
cho biét rdi ro B6 Cong Thwong c6 thé tir chéi ap dung bién phap dén tr viéc ngudn noi dia HRC
Viét Nam chi méi dap (rng dwoc 60-70% téng nhu cau tiéu thu trong nwéc. Trong 2 thang dau
nam 2024, gia tri nhap khau st thép tir Trung Quéc va An Do vao Viét Nam chiém hon 60% téng

gia tri nhap khau.

Tuy nhién, ching t6i xem xét dén thj tre'ng HRC tai Thai Lan — day la qubc gia vira méi gia han
thué chdng ban pha gia déi véi thép HRC nhap khau tir Trung Quédc. Mé&c du, san lwong san xuét
thép HRC tai qudc gia nay dat 1,8 triéu tan, chi dap &ng 33% nhu cau tiéu thu nam 2023. Tuy
nhién, Thai Lan van tiép tuc gia han thué chéng ban phéa gia tlr 07/2023 dén 07/2028 v&i mirc
thué 30,91% gia CIF, do nhap khau thép HRC tir Trung Quédc tang gan 2,5 1an trong 2022 va 45%
trong 8T2023 da anh hudng dén san lwong sén xuét cling nhu ty 1& s& dung lwc sén xuét thép
can néng cta Thai Lan lién tuc gidm. Vi vay, viéc ap dung thué chéng ban pha gia HRC khéng
phu thudc nhiéu vao cung—cau. B6 Céng Thwong can xac dinh dwoc dd ba diéu kién theo quy
dinh chung vé thué chéng ban pha gia cia WTO: (1) Hang nhap khau bi ban pha gi&; (2) Nganh
san xuét sé&n phadm cha nwéc nhap khau bj thiét hai dang ké; va (3) C6 mbi quan hé nhan qua
gitra viéc hang nhap khau ban pha gia va thiét hai néi trén. Théng thworng céac cudc diéu tra sé

kéo dai hon 1 nam trwdc khi c6 quyét dinh chinh thirc &4p thué chéng ban pha gia hay khong.

Trén thé gi¢i da cé mot sb qudc gia ap thué chdng ban pha gia dbi véi thép HRC nhap khau tir
Trung Quéc nhw Lién Minh Chau Au - EU, Thé Nhi Ky, Thai Lan, Indonesia,... v&i thué suat thap
nhét 1a 1% va cao nhét 1a 50%. Hién tai, mic chénh léch gira gia thép HRC Viét Nam va Trung
Qubc trong 2023 tir 2-9%. Néu Viét Nam ap thué suét chéng ban pha gia déi voi thép HRC co
thé & mire tlr 10% trd 1én dé bao ho gia thép trong nwéc. Cac doanh nghiép san xuét thép HRC
nhw HPG hay Formosa sé& dwoc hwdng loi néu chinh sach thué méi nay dwoc ban hanh. Tuy
nhién, diéu nay cé sé anh hwdng tiéu cuwc téi cac cong ty sén xuét tdn ma/bng thép khi nguyén
liéu d4u vao tang trong bdi canh nhu ciu tiéu thu van con yéu, khién cac nha san xuét kho tang

gia ban dé bu dép cho gia nguyén liéu tang.
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Quéc gia ban
Thei gian khéi kién -  hanh thue CBPG

HS Code San pham Thue suat Th&i gian c6 hiéu lwc C6 két qua v6i thép HRC
Trung Quoc
Thép cudn o o 5 nam ) :
7225.30.90 can nong 4,2%-50,2% (03/2022-03/2027) 09/03/2020-15/03/2022 Indonesia
Thép cudn 021 20 5 nam Lién Minh Chau Au
can néng SRR S (07/4/2022-07/4/2 (EV)
7208 10 00; 7208 25 00;
7208 26 00; 7208 27 Q0;
7208 36 00; 7208 37 00;
7208 38 00; 7208 3 9 00;
7208 40 00, 7208 52 10;
7208 52 99; 7208 53 10; Thép cudn 5 nam NS
¥ 0/4- 0, - V
7211 13 00; 7211 14 00;
7211 19 00, 7225 19 10;
7225 30 90, 7225 40 60
7225 40 90, 7226 19 10;
7226 91 91; 7226 91 99.
7225.30.90.022,
7225.30.90.023,
7225.30.90.024,
7225.30.90.032,
7225.30.90.090, 5 nam
7225.40.90.024,
7225.40.90.090. (08/2011-08/2016)
P2 O, Thép cudn Gia han thém 5 nam
¥ 0, 2 w 23
7226.91.10.023, can néng 30,91% (06/2017-06/2022) 16/06/2010-08/2011 Thai Lan

7226.91.10.024,
7226.91.10.032,
7226.91.10.090,
7226.91.90.022,
7226.91.90.023,
7226.91.90.024,
7226.91.90.032
7226.91.90.090

Gia han thém 5 nam
(07/2023-07/2028)
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

(Bon vi: ty VND) 2020-2021  2021-2022  2022-2023 2023-2024F
Doanh thu thuan 48.727 49.711 31.650 35.920
Gia vén (39.853) (44.772) (28.590) (31.630)
Loi nhuan gop 8.873 4.939 3.060 4.290
Doanh thu tai chinh 366,3 266,8 234 296,7
Chi phi |4 vay (355) (260) (195) (134)
Loi nhuan sau thué 4,314 251 31 885

Bang can déi ké toan

(Bon vi: ty VND) 2020-2021  2021-2022 2022-2023 2023-2024F
Tién, khoan twong dwong tién 493 330 597 2.154
Cac khoan phai thu ngén han 4.552 1.466 2.334 2.648
Hang tén kho 12563 8111 7746 8570
Tai san cb dinh hitu hinh 6.443 5.755 4.833 4.671
Céc khoan dAu tu tai chinh dai han 21 17 1 12
Téng tai san 26.620 17.026 17.367 19.692
No vay ngén han 14.374 6.009 6.569 7.787
No vay dai han 1.414 133 17 14
Vén chi sé hivu 10.832 10.884 10.781 11.891
Téng ngudén vén 26.620 17.026 17.367 19.692

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2020-2021  2021-2022 2022-2023 2023-2024F

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwédng doanh thu 77,0% 2,0% -36,3% 13,5%
Tang trwdng loi nhuan sau thué 274% -94% -88% 2717%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gép bién 18,2% 9,9% 9,7% 11,9%
Loi nhuan thuan bién 8,9% 0,5% 0,1% 2,5%
ROA 19% 1% 0% 5%
ROE 50% 2% 0% 0%

Chi tiéu co’ cau vén

No vay/Téng tai san 26% 22% 20% 18%
No vay/Téng vén chi sé hiru 66% 44% 32% 29%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (dbng/cd phan) 8.465 405 47 1.437
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 41.189 20.964 23.120 25.656
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tén Nir Nhat Minh, xin khdng dinh hoan toan trung thyc va khdng cé déng co' ca nhan khi thwe hién béo céo nay. TAt
ca nhirng théng tin néu trong bao céo nay dwoc thu thap tlr nhirng ngudn tin cay va da duoc téi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khéng
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhitrng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao cao nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan tdi ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gilr chirng khoan. B&o céo chi nhadm
muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bdo cao phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi ciing nhw
Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khdng chiu bat ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong dwoc nhic dén
trong b&o céo nay vé nhirng tdn that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai l&ch vé& doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan b bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc dwa ra dua trén mirc tdng/gidm tuyét déi clia gia cd phiéu hién tai so v&i gia muc tiéu, xac dinh
b&ng cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 khuyén céo khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong
12 thang.

Cac khuyén nghi Binh nghia

OUTPERFORM Téng lgi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t¢i dw bao sé duéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

D6 Long Khanh

Hang khdng, Tai chinh, Dau khi

khanhdl@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao

Bt dong san, Vat liéu xay dwng

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh

Nong nghiép, Tién ich cong cong

anhnhm@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang

Ngan hang, Xay dwng, Vat liéu xay dwng

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong

Tién ich cdng cong, Cao su ty nhién, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Tran Dang Manh
Ban |é, Vat liéu co ban

manhtd@bvsc.com.vn

Nguyén Huynh Bao Tram
Cang, Van tai bién, Ngan hang

tramnhb@bvsc.com.vn

Tén Nie Nhat Minh
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyé&n Chi Héng Ngoc
Phé Giam déc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thi treong

hoanh@bvsc.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chirng Khoéan

phuonglh@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Théi T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



