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Chi tiéu
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Ng vay/VCSH (lén)
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BVPS (VND/CP)
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11,9% 10,9%
6,0% 5,7%
4,9% 3,8%
9,1% 6,9%
0,60 0,64
1.459 1.175

16.529 17.685

Luéin diém dau tu

KQKD Q1/2024 tdng trudng manh mé so véi mdc nén thdp cung ky.
Doanh thu thuan Q1/2024 cia HPG dat 30.852 ty dong (+16% svck),
LNST cua c6 déng Céng ty me dat 2.871 ty dong (tdng hon 6 lan svck).
K&t qud kinh doanh dn tugng nay dén tu viéc san lugng thép tiéu thu cta
Hoa Phdt trong Q1/2024 tdng trudng manh mé, ddic biét la thép xéy dung
va HRC.

Chung t6i cho réng trién vong ndm 2024 cta HPG sé tich cuc hon nhg

cdc yéu to sau:

v HPG tiép tuc gilf vi thé s6 1 trong nganh thép Viét Nam nhd Igi thé
quy md, sd hitu khda nding tdng trudng manh mé khi nganh budc vao
chu ky phuc hoi.

v Sdn lugng thép tiéu thu cé thé tiép tuc t&ing nhd su khdi séc cla cd thi
trudng ndi dia va thi trudng xudt khau.

v Du dn Dung Qudt 2 sé la dong luc cho giai doan sau 2025 vdi kha
néng déng gép thém khodang 80 — 100 nghin ty doanh thu méi ndm.

V' Khéi xuéng dp thué chéng bdn phd gid (“CBPG”) vdi HRC. Viéc lan
séng thép, déc biét o HRC tir Trung Qudc nhép khéu vao Viét Nam
tdng manh cé thé anh hudng tdi doanh nghiép san xuét HRC trong
nudc. Néu B6 Céng Thuong cé két ludn dp dung thué CBPG vdi HRC
nhép khéu cé thé gidp méng HRC clia HPG hudng Igi.

Chung t6i du phdng doanh thu va Igi nhudn clia HPG ndm 2024F lan lugt

3 muc 139.439 ty déng (+17% svck) va 12.757 ty déng (+87% svck),

EPS 2024F dat 1.994 d/cp va BVPS 2024F dat 18.072 d/cp tudng dudng

véi P/E va P/B 2023F dat 14,6x & 1,6x taqi gid hién tai.

Vi trién vong ctia HPG, chiing t6i khuyé&n nghi KHA QUAN vdi gid muc

tiéu 33.500 d/cp va trién vong tdng gid 14,3%.

Rai ro

v" Thi trudng bdt déng sdn trong nudc phuc héi chdm haon so vdéi du
kién kéo theo tdc déng téi nganh xéy dung va vét liéu xdy dung.

v" Qud trinh phuc héi chdm cta nén kinh té va thi trudng BDS Trung
Quéc ¢ thé anh hudng tdi gid thép trong nudc.

v' Chién tranh Nga — Ukraine chua két thuc, ty gid neo cao tiém an rai
ro bién déng gid cd nguyén vat liéu dau vao.

C hoi

v" Chinh phd dang tich cuc diéu hanh chinh sdch dé thdo g8 khd khdn
cho nganh bdt déng sén sé tao diéu kién cho nhu cau thép cé thé

héi phuc trd lai sém hon du kién.
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V' Tién d6 du dn va muic d6 hdp thu cla du édn Dung Qudt 2 cd thé t6t

hon so véi du bdo clia chdng toi.

Bang t6ng hgp va du phdéng két qua kinh doanh ctia HPG

Chi tiéu (ty déng)

Doanh thu thudn 149.680 141.409 118.953 139.439
Td&ng trudng doanh thu thuan (%) 66,1% -5,5% -15,9% 17,2%
Lgi nhudn gop 41.108 16.763 12.938 21.287
Bién Igi nhuén gép (%) 27,5% 11,9% 10,9% 15,3%
Doanh thu tai chinh 3.071 3.744 3.173 2.450
Chi phf tai chinh -3.732 -7.027 -5.192 -4.048
Chi phi bdn hang -2.120 -2.666 -1.961 -2.299
Chi phi QLDN -1.324 -1.019 -1.307 -1.532
Lgi nhuén tir HBKD 37.008 9.794 7.651 15.252
L&i/L6 khdc 48 129 142 613
Lgi nhudn trudc thué 37.057 9.923 7.793 15.865
LNST c8 déng Cdng ty me 34.478 8.484 6.835 12.757
Bién Igi nhudn sau thué (%) 23,0% 6,0% 57% 92%
EPS (d6ng/cp) 7.708 1.459 1.175 1.994
BPVS (déng/cp) 20.296 16.529 17.685 18.072

Nguén: HPG, ABS Research
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Cap nhat doanh nghiép

e KQKD Q1/2024 téng truédng manh mé so véi miic nén thép cung ky. Doanh thu thuan Q1/2024 ctia HPG dat 30.852 ty
déng (+16% svck), LNST cua c8 déng Cong ty me dat 2.871 ty déng (tdng han 6 lan svck). Két qud kinh doanh dn tugng nay
dén tlr viéc san lugng thép tiéu thu clia Hoa Phdt trong Q1/2024 téing trudng tich cuc so vdéi Q1/2023 khi téng lugng tiéu thu
dat han 1,9 triéu tén (+25,1% svck), trong d6 san lugng thép xay dung tiéu thu dat hon 0,96 triéu tan (+10% svck), thép cudn
cdn néng (HRC) tiép tuc gitr 8 muic cao sau Q4/2023, khi dat gan 0,8 triéu tén (+67% svck). Bén canh do, ton ma ciing dat
gan 98 nghin tan (+25,6% svck), chi cé mdng 8ng thép sut gidm 19% svck, dat han 129 nghin tdn. Doanh thu tur thi trudng
ndi dia van chiém ty trong chinh trong cg c@u doanh thu cla HPG, nhung mang xudt khédu dang cé su téng trudng ddng ké
trong ndm 2023 cling nhu Q1/2024 vdi cdc thi trudng rdt da dang vdi trén 30 quéc gia nhu My, EU, Canada, Uc, Nhat Ban,

Han Quéc, Singapore, ...

KQKD ctia HPG giai doan 2022 — Q1/2024 (ty VND) Cd céiu doanh thu theo khu vuc 2021 - Q1/2024
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Sdn lugng tiéu thu thép cia HPG giai doan 2022 — Q1/2024 (tén)
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e Bién Igi nhudn gdp ti€p tuc phuc héi nh& gid vén giam, san lugng tiéu thu va gid bdn téng. Bién Igi nhudn gop cla HPG

trong Q1/2024 dat 13,5% (t&ing 50bps QoQ v& 720bps svck), cdi thién ddng ké so véi cung ky nhg céc yéu t6:
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> San lugng tiéu thu thép tdng trudng ddng ké so véi muc nén thdp cla Q1/2023 nhu d@ dé cap phia trén, giup doanh thu

mang thép tdng hon 16%.

> Gid thép tdng giup doanh thu cdi thién. D&i vdi gid thép xdy dung, gid tai thi trudng Viét Nam da tdng tir T11/2023, kéo
dai dén T1/2024 va bét dau cé mét vai nhip diéu chinh giadm vao cudi Q1/2024 nhung mdc gid van cao han so vdi thoi
diém dau ndm 2024. Gid HRC clia Hoa Phdt da téng 1én khd nhiéu so vdi thai diém dau ndm, cling vdi su 6n dinh trong

sdn lugng tiéu thu ctia san phdm nay la dong luc tdng trudng doanh thu clia HPG trong Q1/2024.

Bién Igi nhudn ctia HPG giai doan Q1/2022 - Q1/2024 Bién ddng gid thép xdy dung, HRC va thép Trung Quéc
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> Gid v6n trén mdi san phdm giam. Gid von hang bdn Q1/2024 cla HPG tdng 1.786 ty déng, tudng dudng mic tdng 7%
trong khi doanh thu tdng khodng 16% nhg vao:
= Qudn ly hang ton kho hiéu qud, doanh nghiép da xuir ly dugc toan bé lugng thanh phém tén kho gid cao.
= Gid nguyén vat liéu giam trong quy, theo s6 liéu ctia Hiép hbi Thép thé gidi (WSA), tinh dén cudi Q1/2024, gid cdc
nguyén vat liéu cé muc gidm tir 12 dén 30% Ytd. Gid mot s6 nguyén liéu san xudt thép cé su gidm manh nhu quéng
sdt giam 20,6% Ytd; than céc tai céng Uc gidm 16,3% Ytd (quéing sdt va than céc chiém ty trong 16n nhdt trong chi
phi dau vao sdan xudt, 1an lugt khodng 35% va 26%). Cling trong Q1/2024, viéc van hanh déy du cdéc 16 cao ciing
gidp gidm bdt gdnh néing vé chi phi kh&u hao trong gid thanh don vi ca san phdm so véi thai diém trudc ctia Hoa
Phdt. Ddc biét tir Q4/2023, khu lién hgp Dung Qudt clia Hoa Phdt dd dat dudc ndng luc tu chd hoan toan 100% vé
dién — khong st dung dién ludi, Hoa Phdt sif dung gidi phdp céng nghé thu héi nhiét luyén coke, khi than 16 cao dé

phdt dién, theo dé gitip ha ddng ké chi phi ndng lugng trong gid thanh cua céce logi san phdm thép dudc sdn xudt ra.

Bién dbng gid thép thé gidi Bién déng gid nguyén vat liéu dau vao (USD/tén)
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Thép ti€p tuc I&d mdng chu dao, Igi nhuén mang BDS cdi thién ddng ké.

>
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Trong Q1/2024, doanh thu va Igi nhuén tir méng thép 1an lugt chiém 93% va 85% ca cdu doanh thu, Igi nhudn. Mdng
thép tiép tuc ld mang kinh doanh c6t 16i khi ty trong doanh thu cé xu hudng tdng tir 84% tai 2018 1én 93% tai 2022, va
tiép tuc gilt mdc nay tdi hién tai. Du kién khi nha mdy Dung Qudt 2 di vao hoat dong, ty trong doanh thu tir mang thép
sé ti€p tuc tdng. Viéc tdp trung vaio mang kinh doanh cét 16i s& giup HPG tén dung t6i da Igi thé vé kinh nghiém, trinh
dd va quy mé sén cé dé gidp dam bdo téng trudng bén vimng. Tuy nhién, diém yéu cla chién lugc ndy la doanh nghiép
sé chiu dnh hudng tu tinh chu ky I8n clia nganh thép.

Ngoudi ra, trong Q1/2024, mang BDS clia HPG c¢6 su cadi thién ddng ké so vdi Q1/2023 khi Igi nhudn gbp dat 347 ty déng
(+77% svck), chiém ty trong 12% trong Igi nhudn gop clia doanh nghiép (so vdi ty trong hang ky khodang 4%). Mang bét
dong san, Hoa Phdt ti€p tuc tdp trung vao viéc phdt trién cdec KCN — dang sé hitu vén hanh 3 KCN, bao gém: KCN Phg
NGi A (Hung Yén) cé quy mod hon 688,94 ha, ty 1& [ap déay 90%; KCN Hoa Mac (Ha Nam) —131 ha, ty 1é lap day 100%;
KCN Yén MY Il (Hung Yén) bao gém 2 giai doan, giai doan 1 véi quy mé 97,5 ha dd Iép ddy 100%. Giai doan 2, Hoa
Phdt dang dau tu xdy dung ha tang giai doan md réng thém 216ha, vén dau tu gan 2.700 ty dong dy kién sé tiép tuc
[& tru cot tdng trudng trong hoat déng BDS clia doanh nghiép.

Cd céiu doanh thu HPG giai doan 2020 — Q1/2024 Ca cdu Igi nhuén gép HPG giai doan 2020 - Q1/2024
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Cd cdu tdi sdn an toan:

>

Tai 31/03/2024, tai sén cb dinh cta HPG dat han 71 nghin ty déng (chiém 35,2% t6ng tai san), chu yéu la cdu phan
mdy mdc thiét bi phuc vu san xudt thép.

Khodn muc xéy dung cd ban dé dang dat 30,1 nghin ty dong (chiém 14,9% t6ng tai sén), tdng 15,5% so vdi cudi ndm
2023 (gid tri khodng 26 nghin ty) khi cdc du dén trong diém tiép tuc dugc ddy manh trién khai nhu du dn KLH Gang thép
Dung Qudt 2 (26.800 ty, tdng 18,8% so vdi cudi nédm 2023), dy dn nha mdy sdn xudt vo container (2.115 ty, tdng 15,4%
s0 vdi cubi ndm 2023).

Lugng tién (va cdc khodn tién gui) ghi nhdn & mic cao dat hon 34,7 nghin ty dong dé s@n sang gidi ngdn cho du dn
Dung Qudt 2. Hé s8 thanh todn tién mdt 8 mdc 0,16 lan, dong tién thuén tir hoat ddng san xudt kinh doanh thudng
xuyén & muc cao nhd hoat déng kinh doanh 6n dinh.

S8 du hang tén kho ctiia HPG cudi Q1/2024 t&ng manh hon 8.200 ty so vdi cudi ndm 2023 dén ti nguyén nhdn (i) thanh
phdm tdng phuc vu nhu cau thi trusng, (i) lugng vat tu d& mua sdm dé dung cho hoat déng xdy dung cd ban cta du dn
mdi. Néu loaqi trlr phan vat tu phuc vu cho xdy dung cdc du dn cla HPG, phén nguyén vt liéu con lai phuc vu cho hoat
déng san xudt bdn hang dugc duy tri 6n dinh, siét chdt nhu nhitng quy trudc. Viéc qudn ly chdt ché nay giup néng cao
khd ndng Ung bién cta doanh nghiép trudc bién ddng vé gid nguyén vat liéu, dong thai lam diu bt dp luc von luu dong

va chi phi vén vay ngén han.
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Ca céu tai sén cia HPG Q1/2024 Lugng hang tén kho cia HPG (ty VND)
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Ty 1é ng vay téng nhung chi phi ldi vay gidm. Ng vay tai thdi diém 31/03/2024 cla HPG tdéing 18,6% so vdi cudi ndm 2023,
dat hon 77,5 nghin ty déng bao gém cd vay ng b&ng VND va USD. Cd cdu ng vay ctia doanh nghiép tép trung chi yéu la ng
vay ngdn han khi chiém 79% téng ng vay, tuy nhién da gidm so véi muic 84% cudi ndm 2023. Hé s6 D/E 8 muic 0,73 lan, tdng
manh so véi miic 0,64 |an ctia ndm 2023. Ng vay cla HPG tai cudi Q1/2024 t&ng manh so vdi cui ndm 2023 khi doanh
nghiép tép trung huy déng vén dé€ dau tu cho du dn Khu lién hgp Gang thép Dung Qudt 2. Tuy nhién, chi phi 1&i vay Q1/2024
lgi gidm & muc thdp nhét trong 2 ném trd lai ddy do doanh nghiép dd qudn tri hiéu qua cdc khodn vay, linh hoat diéu chinh
cd clu vay ngodi té - gidm bdt mic do phu thudc véio nguén vén nudc ngodi trong thai diém chi phi vén USD cao va rui ro ty
gid 18n, tdn dung dudc ngudn von trong nudc vdi 1di sudt canh tranh hon. Ngodi ra, viéc ty gid USD/VND & muc cao trong
Q1/2024 khién khodn 16 chénh Iéch ty gid clia doanh nghiép tdng lén, tdng anh hudng khodn chénh léch ty gid (bao gom da
thuc hién va chua thuc hién) trong ky la 16 90 ty déng.

Cd cdu ng vay cta HPG giai doan 2020 - Q1/2024 Chi sé ng vay trén vén chu sé hitu (D/E)
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Trién vong kinh doanh

Chung tdi cho réing nhitng khé khdn cta nganh thép néi chung va HPG néi riéng da qua di va nganh nay budc vao chu

ky phuc héi tir nédm 2024. Thij trudng thép da cho thdy tao ddy vaio Q4/2022 va dang trong xu hudng héi phuc. Dy kién ndm

2024, nganh thép trong nudc sé hudng Igi tU xu hudng dau tu céng va cdc chinh sdch thdo gd khd khdn cho thi trusng BBS

clia Chinh pht bén canh su tich cuc trd lai cta hoat déng xuét khdu. HPG vdi vi thé doanh nghiép dau nganh, véi quy mo

téng tai sdn Ién t8i géin 190 nghin ty va cé chubi gid tri tuong d8i hoan thién tir chd déng nguyén vat liéu dau vao téi khéu

san xudt ra san phdm cudi cung. Vi vy, bién Igi nhuén ctia HPG luén 8 muc cao so vdi cdc doanh nghiép thép nho, tao nén

Igi thé canh tranh vé& quy mo va chudi gid tri cho HPG. N&m 2023, thi phan thép ctia Hoa Phdt tiép tuc dan dau toan ngdanh

khi thép xay dung chiém 35% va 6ng thép chi€ém 29%. Dday la Igi thé canh tranh bén viing giup Hoa Phdt téng trudng, ddc

biét khi nganh thép budc vao chu ky héi phuc thi HPG sé& 1 mot trong nhitng doanh nghiép déu tién hudng Igi.

Top 5 thi phan thép xay dung
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Lich st P/B ciia HPG trong cdc chu ky gén déay
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Sdn lugng tiéu thu thép clia HPG dudc ky vong ti€p tuc phuc héi. Trong Q1/2024, san lugng thép tiéu thu ctia Hoa Phdt cé

su tdng trudng an tugng so véi mic nén thdp cua Q1/2023. San lugng tiéu thu thai gian téi dugc ky vong ti€p tuc phuc hoéi cé

4 thi trudng trong nudc va thi trudng xudt khdu.

> Dai véi thi trudng ndi dia. Theo du bdo clia Hiép héi Thép Viét Nam (“VSA”), san ludng thép cua thi trudng trong nudc

ndm 2024 c6 thé tdng 6% svck, sdn lugng san xudt cé thé tdng 10% svck, tdp trung chinh vao thép xay dung. Chung toi

ddnh gid, san lugng nodi dia ti€p tuc tdng trudng dén tir viéc (i) nganh xdy dung phuc héi va (i) tiép tuc tép trung gidi

ngén dau tu cong. Vdi vi thé chiém khodang 60% nhu cau tiéu thu thép, thi trusng BDS va hoat dong xdy dung dén dung

ABS Research
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0

anh hudng chu yéu dén san lugng tiéu thu thép ndi dia. Cung vdéi mdt béng 1&i sudt 8 mdc thdp, 3 b ludt quan trong lién

quan dén thi trudng BDS la Ludt Bat dai, Luét Kinh doanh Bat ddng san va Ludt Nha & dé dude théng qua, dang dudc
Qudc hdi xem xét phé chudn thay d6i thsi han cé hiéu luc sém han, tir 01/08/2024 |& nhitng nhén t6 cé thé gidp sdm
“hé&m ndng” thi trudng bat dong san, kéo theo su khdi sdc cta hoat ddng xdy dung. Trong ndm 2024, B6 Xay dung dgt
muc tiéu tdng trudng clia nganh tir 6,5% - 7%; con theo du bdo clia BMI (Business Monitor International) la 7,6%. Vdi
hoat dong dau tu cong, ndm 2024 tiép tuc Ia ndm trong giai doan tdp trung gidi ngéin von dau tu véi ké hoach ca ném
khoang 706 nghin ty déng, trong 3 thdng dau n&dm dé gidi ngan dugc gan 90 nghin ty déng (dat 12,96% ké& hoach, téing
22,4% svck).

-30.0%

Tiéu thu thép ndi dia du kién (nghin tdn) K& hoach va gidi ngéin déu tu céng (ty déng)
24,000 800,000 120%
20,000 7 % 100%
600,000 i
80%
16,000 ';': )
400,000 ; 60%
12,000 ';':
; 40%
8,000 200,000 "';
;-; 20%
4,000 ,.-"
- 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F
2020 2021 2022 2023 2024F mm K& hogch  ==t==TY [ gidii ngdn
Nguén: MOF, VSA, ABS Research
> Do véi thi trudng xudt khédu. Nhu cau thép thi trudng thé gidi theo du bdo ctia Worldsteel (“WSA”) tdng 1,7% svck
(1.793 triéu tdn) trong ndm 2024 va tdng tiép 1,2% vao ndm 2025 (Ién mic 1.815 triéu tén). Nhu cAu cdi thién 8 hau hét
cdc thi trudng, ngoai tri Trung Quéc chi tusng dudng 6 muc thdp cta 2023. Thi trudng xudt khau ctia Hoa Phdt rét da
dang vdi trén 30 quéc gia, vung ldnh thé nhu My, Canada, Uc, Nhat Ban, Han Quéc, Singapore, EU, ... gidip san lugng
thép xudt khdu tiéu thu duy tri da tdng trudng trong ndm 2024.
Dy bdo nhu cau thép thé gidi (nghin tén) Cd cdu san pham xudt khdu ctia HPG (triéu USD)
2000 12% 50,000 120.0%
8:2% 90.0%
1600 * 5% 40,000 * -
5.3% .'.‘ '3,
1200 * o%,o 8 1%%,  43% 60.0%
A .: % 30,000
800 ot 0% et “:, 7 30.0%
29% 2:‘/ s 3.4% %, [ 20,000
0% @ 0% 09
400 $ B o 0.0%
0.0%
0% 10,000
- | —— - | B _4% :
EU My Nga An D6 ASEAN Trung Thé gidi ) -60.0%

AN

Quéc

2020 2021 2022 2023 2024F

mmmm Nhu cdu 2024F s Nhu cdu 2025F )
SN lugng xudt khdu # -« Tdng trudng svck

e e e ee 2024F svck oo e® oo 2025F svck

Nguén: WSA, HPG, ABS Research

Dy dn Dung Qudt 2 sé la déng luc téing truéng manh mé cho giai doan sau 2025. Dy dn Dung Qudt 2 ¢ téng muc dau tu

85 nghin ty déng va céng sudt thiét k& 5,6 triéu tdn HRC/ndm (dua téng céng sudt ctia HPG dat 14,5 triéu tén thép/n&m khi

hod

n thanh du dn). Dén déu nédm nay, du dn dd hoan thién khoang 50% cdc hang muc chinh. Theo k&€ hoach, du dn sé dua
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vtio hoat déng phan ky 1 trong Q1/2025 vé& phan ky 2 trong Q4/2025. Du dn khi vén hanh cé thé déng gép khodng 80 — 100

nghin ty doanh thu méi ndm cho HPG (mdt khodng 2 ndm dé chay t6i da céng sudt). Viéc ddy manh san xudt HRC tao Igi
thé& cho HPG chiém [inh thi trudng va dat Igi thé theo quy mo trong bdi cdnh HPG bén canh Formosa I& doanh nghiép duy
nhat tai Viét Nam sdn xudt dugc HRC. Nhu céu thi trudng noi dia con rdt I8n khi viéc san xudt HRC yéu cau ky thuét cao, vén
dau tu I8n, lugng nhép khéu ti Trung Quéc chiém 45% nguén cung HRC trén thi trudng.

Ngoudi ra, dy kién trong ndm 2024, HPG du kién dua vao van hanh nha mdy sdan xudt vé container. Nha mdy cé téng cong
sudt 500.000 TEU/n&m (GD1 cb cong sudt 200.000 TEU/ndm dd hoan thanh di vao hoat déng vdi 16 hang xudt bdn dau tién
trong T8/2023). V4i cbng sudt nay, HPG It nhar san xudt vé container I6n nhét khu vuc Déng Nam A.

Céng sudt san xudt thép ctia HPG udc tinh sau khi Dy dn Dung Quét 2 van hanh

15

12

9
R B B

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F

(9]

AANANNNNNRRRN
ANANARANERRRRRN
RN
ANNNNRNNNRRRRRRRRNRN

W Thép xdy dung, phoi thép,.. BHRC

Nguén: HPG, ABS Research

HPG da trinh B Céng Thudng yéu cdu dp thué chéng bdn phd gid ddi véi HRC. Trong T3/2024, HPG va Formosa dd nép
hé sd Ién Cuc Phong vé thuong mai (Bé6 Céng Thuang) dé khdi xudng diéu tra chdng bdn phd gid d6i véi san phdm HRC nhap
khéu (chu yéu ti Trung Quéc va An D6) dé hb trg cho doanh nghiép sdan xudt thép HRC trong nudc trudc tinh trang lugng
thép HRC nhéap khdu tif Trung Quéc var An D6 vao Viét Nam tdng dbt bién. V& quy trinh x{ Iy hé s diéu tra chéng bdn phd
gid, sau khi doanh nghiép chudn bi day du hé sg, trong vong 45 ngay, cdn cd vao kién nghi clia cg quan diéu tra, B6 Céng
Thudng sé ra quyét dinh vé viéc c6 khdi xudng diéu tra hay khéng. Thai han diéu tra sé& kéo dai trong khodng 12 - 18 thdng
ké turkhi cé quyét dinh diéu tra ctia B6 Céng Thuang. Hién tai, hd sc khdi xudng diéu tra ctia HPG dang dudc Bd Cong Thuong
yéu c@u bd sung thém ching tir dé ddnh gid viéc c6 quyét dinh khdi xudng diéu tra hay khéng.

Cdc vu viéc diéu tra lién quan dén phong vé thuong mai cdc san pham thép nhép khéu vao Viét Nam

Thi trudng
2016 Tén mau (SGO5) Thé gidi
2016 Tén ma (ADO02) Trung Quéc (*), Han Qubc
2018 Thép khéng gi cdn ngubi (AD01) Trung Quéc (*), Indonesia, Malaysia, Dai Loan
2019 Thép cacbon cdn ngudi dang cudn hodc tdm (AD08) Trung Qudc, Han Quéc
2020 Thép hinh chit H (AD12) Malaysia
2020 Tén ma mau (AD04) Trung Quéc (*), Han Quéc
2020 Phéi thép va thép dai (SG04) Thé gidi
2020 Thép cudn va thép day Thé gidi
2023 Cdn thép du Ung luc (AD17) Trung Quéc, Malaysia, Thdi Lan

Nguén: VSA, ABS Research
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Theo di liéu tir Téng cuc Hai quan, trong 4 thdng déu ndm 2024, lugng HRC nhép ti Trung Quéc trong 4T/2024 dat 2,9 triéu

tén (gdp 2 lan svck 2023), riéng trong T4/2024, sén lugng HRC nhdp t& Trung Quéc tdng manh vdi 890 nghin tén, gép hon
1,5 1an so vdi san xuét néi dia. Theo dé, su canh tranh san phdm HRC tif Trung Quéc & rét gay gét, néu thué chéng bdn phd
gid dudc dp dung, sé & tin hiéu tich cuc cho thic ddy tiéu thu HRC clia Hoa Phdt. Trong qud kh, bién phdp phong vé thucng
mai lién quan dén tén ma, thép khong gi nhép khéu tir Trung Quéc tai mét s6 vu viéc nhu ADO2 (2016), ADO1 (2018), AD04
(2020) d& mang lai anh hudng tich cuc dén cdc doanh nghiép thép trong nudc.

Du phdng KQKD 2024

e Dua trén mét sé gia dinh chinh:
v' Gid bdn thép cla HPG du bdo tdng 3% svck trong ndm 2024;
v" Sdn lugng tiéu thu cta HPG du kién dat hon 8,6 triéu tén vaio ndm 2024 va téing trudng binh quén khodng 10% tdi khi
Dung Qudt 2 chay t6i da cdng sudt;
v Doanh thu ctua HPG sé tdng trudng khodng hon 80 nghin ty giai doan 2026-2027 khi nha mdy Dung Quét 2 hoat dong
t6i da céng sudt; va

v Nhu céu sf dung thép thi trudng Viét Nam va toan cdu tiép tuc tdng trudng trong dai han.

V' Vé vdn diéu &, hién nay sau khi HPG vla thuc hién phdt hanh thém géan 581,5 triéu c6 phiéu tir nguén vén cha sd hitu

dé néing von diéu lé 1én 63.960 ty dong. Chung téi gid dinh von diéu 1é cdc ndm t6i khéng thay déi so véi muc hién tai.

e Theo dd, ching t6i du phdng doanh thu va LNST ném 2024 clia HPG 1an lugt [ 139.439 ty (+17% svck) va 12.757 ty (+87%

svck).

Dinh gid va khuyén nghi
Chuing t6i thuc hién dinh gid c8 phi€u HPG theo 2 phudng phdp:

v" Phudng phdp P/E
v" Phudng phdp chiét khau dong tién FCFF

Phudng phdp P/E

v' EPS 2024F cua HPG la 1.994 déng/cp. Ching t6i cho raing muc P/E hgp ly ctia HPG la 18.x 1an, dua trén trung binh P/E cla
cdc doanh nghiép trong nganh dang niém yét va lich st P/E cta HPG.

= Theo phudng phdp P/E, gid c6 phiéu HPG dugc xdc dinh 16 35.899 déng/cp.

Phuong phdp chiét khédu dong tién FCFF

v Chi phi VCSH dudc xdc dinh theo phudng phdp CAPM trong dd 1@i sudt phi rdi ro dudc gia dinh béng 1ai suat TPCP ky han 10
ndm & 2,7%. Phan bu rdi ro thi trudng I 9%. Beta diéu chinh 1 1,14 1én. Khi d6, ty suéit Igi nhudn yéu cu WACC bdng 11%.

v" Theo phudng phdp FCFF, gid c6 phi€u HPG dudc xdc dinh la 31.102 déng/cp.
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Chi tiéu

L&i sudt phi rdi ro (Risk free rate)

Phén bu rdi ro thi trudng (Market Risk Premium)
Beta

Chi phi VCSH (Cost of Equity)

WACC

Tdng trudng dai han (Terminal Growth Rate)

K&t qud dinh gid

Phudng phdp Gid (déng)
P/E 35.899
FCFF 31.102

Gid trung binh (déng/cé phiéu) (lam tron)

2,7%
9,0%
1,14
13,0%
11,0%
3%

Ty trong
50%
50%
33.500

Nhu véy, gid cé phi€u HPG hgp ly 8 mic 33.500 déng/cp tudng dng tiém ndéing téng 14,3% so véi gid hién tai. Do dé ching

t6i khuyén nghi KHA QUAN d8i véi HPG.

Rui ro gidm gid

v Qud trinh phuc héi cta thi trudng bdt déng sdn chdm han so vdi du kién kéo theo tdc dong téi nganh xdy dung cling nhu vét

liéu xdy dung.

v" Qud trinh phuc héi chédm cta nén kinh té va thi trudng BDS Trung Quéc cé thé anh hudng tdi gid thép trong nudc.

v Chién tranh Nga — Ukraine chua két thuc tiém &n rii ro bién ddng gid ca nguyén vét liéu déu vao. Bén canh dd, ty gid vén

neo 6 muc cao lam téng chi phi sdn xudt khi nhép khau.

Cd héi tdng gid

v Chinh phtd dang tich cuc diéu hanh chinh séch dé thdo g8 khd khdn cho nganh bdt dong san sé tao diéu kién cho nhu céu

thép cé thé hoi phuc trd lgi sém hon du kién.

v' Fed va cdc NHTW thé gidi dang trong qud trinh gilt nguyén va hudng tdi giam I@i sudt trong ndm nay khi ty 1€ lam phdt ném

trong kiém sodt.

V' Tién d6 dy én va mdc d6 hap thu cta du dn Dung Qudt 2 cé thé t6t hon so véi du bdo cla ching toi.

ABS Research
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PHU LUC

Bdo cdo KQ HPKD (Ty déng) 2021 2022 2023 2024F
Doanh thu thuén 149.680 141.409 118.953 139.439
Gid v6n haing bdn (108.571) (124.646) (106.015) (118.152)
Lgi nhuén gdp 41.108 16.763 12.938 21.287
Doanh thu tai chinh 3.071 3.744 3.173 2.450
Chi phi tai chinh (3.732) (7.027) (5.192) (4.048)
Chi phi bdn héing (2.120) (2.666) (1.961) (2.299)
Chi phi QLDN (1.324) (1.019) (1.307) (1.532)
Ldi nhudn tir HDKD 37.008 9.794 7.651 15.252
L&i/L6 khdc 48 1289 142,0 612,9
Lgi nhudn trudc thué 37.057 9.923 7.793 15.865
Lgi nhudn sau thué 34.521 8.444 6.800 12.692
LNST c8 déng Céng ty me 34.478 8.484 6.835 12.757
Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2021 2022 2023 2024F
LCT thuén tir HBKD 26.721 12.278 8.643 8.284
LCT thuén tif Hoat dong ddau tu (19.669) (24.626) (11.995) (17.792)
LCT thuén tif Hogt déng tai chinh 1.740 (1.778) 7.276 14.443
LCT thuén trong ky 8.792 (14.127) 3.924 4935
Tién & tudng ducng tién déu ky 13.696 22471 8.325 12.252
Tién & tudng dudng tién cudi ky 22.471 8.325 12.252 17.187

Chi s tai chinh 2022 2023 2024F

Kha ndng thanh todn

Kha ndng thanh todn hién hanh 1,28 1,29 1,16 1,11
Khé ndng thanh todn nhanh 0,71 0,74 0,67 0,66
Khé ndng thanh todn tién mat 0,31 0,13 0,17 0,22
Khd ndng thanh todn 1Gi vay 14,62 4,00 2,52 4,16
Cd céiu vén

Vén chd s8 hitu/Téng tdi san 0,48 0,54 0,56 0,54
NG phdi tra/T6ng tai san 0,52 0,46 0,44 0,46
Ng vay/Vén cht s8 hitu (D/E) 0,63 0,60 0,64 0,69
Chi s8 hiéu suéit hoat déng

S8 ngay phai thu 10,88 10,24 13,74 14,00
S8 ngay phai tréd 50,82 54,34 40,44 39,00
S6 ngdy tén kho 115,01 112,19 118,77 108,00

Kha ndng sinh 16i

TV suéit Igi nhuén gdp 27,5% 11,9% 10,9% 15,3%
Ty sudt Igi nhudn HDKD 24,7% 8,7% 7,6% 12,1%
'I:])’/esuc“lt LNST ctia c8 déng Cong ty 23.0% 6.0% 5.7% 9.1%
ROE 46,0% 9,1% 6,9% 11,7%
ROA 22,3% 4,9% 3,8% 6,3%
ROIC 23.3% 5,5% 4,1% 6,5%

ABS Research

Bdng can déi ké todn (Ty déng)
+ Tién va1 cdc khodn tuong dudng
tién

+ Ddu tu ngdn han

+ Cdc khodn phai thu ngén han
+ Haing tén kho

+ Tai san ngdn han khdc

T&i sén ngdn han

+ Cdc khodn phdi thu dai han

+ T&i sa&n c6 dinh

+ Bt dong san déu tu

+ Tai san dd dang dai han

+ Déu tu dai han

+ Tai san dai han khéc

Tai sén dai han

Téng Tai sén

+ Vay ngdn han

+ Phai tra ngudi bdn
+ Ng ngdn han khdc
Ng ngén han

+ Vay dai han

+ Cdc khodn phdi tra dai han
khdc

Ng dai han

Téng ng phai tré

+Vén c8 phan

+ Thdng du vén ¢6 phan

+ Lgi nhuén sau thué chua phéan
phdi

+ Quy khdc

Vén chi sé hitu

Téng céng ngudn vén

Ty € tdng trudng (%)
Tdng trudng doanh thu

Tdng trudng LNTT

Tdng trudng LNST C8 déng Céng
ty me

Tang trudng EPS
Tang trudng VCSH

Tdng trudng Téng tai san

Binh gia

P/E

P/B
EV/EBITDA
EV/Sales

EPS (d6ng/cp)

BVPS (d6ng/cp)

2021

22471

18.236
4.973
42.134
6.340
94.155
0
69.318
548

9.699

4510

84.082

178.236
43.748
23.729

5.983
73.459
13.465

532
13.996
87.456
44.729

3212
41.763

1.076
90.781

178.236

2021
66,1%
141.3%
156,3%
89,9%
53,3%

35,5%

379
1,44
3,04
087

7.708

20.296

2022 2023 2024F

8325 12.252 17.187
26.268 22177 22.177
2.959 6.000 4.697
34.491 34.504 35.416
8.472 7.783 8.472
80.515 82.716 87.949
0 0 0
70921 72.074 82.228
629 594 675
13.363 26.099 39.665
1 40 0
4.907 6.259 6.305
89.821 105.066 128.873
170.336 187.783 216.822
46.749 54.982 61.415
11.107 12.387 13.056
4.530 4.144 4.858
62.385 71513 79.329
11.152 10.399 18.345
686 3.034 3.556
11.837 13.433 21.901
74.223 84.946 101.229
58.148 58.148 63.963
3212 3.212 3212
33.834 40.593 47.535
920 884 884
96.113 102.836 115.593
170.336 187.783 216.822
2022 2023 2024F
-5,5% -15,9% 17.2%
-73.2% -21,5% 103,6%
-75,4% -19,4% 86,6%
-81,1% -19,4% 69,7%
5,9% 7.0% 12,4%
-4,4% 10,2% 15,5%

20,01 24,84 14,64
1,77 1,65 1,62
8,89 10,74 7,65
1,20 1,43 1,34

1.459 1.175 1.994

16.529 17.685 18.072
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudgc viét va phdt hanh bdi Phong Phan tich Dau tu - Cong ty C6 phan Ching khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh

bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudn dudc cho & ddng tin cby vao thai diém cong b8. Cdc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich ching khodn hodic trén thi trudng nai ¢d phi€u dudc phan tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc cong bd

clia cdng ty, thong tin dugc cong bd réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién cdiu cla ching téi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cdia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bat ky chiing khodn nao dudc thdo luén trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc ldp vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu cu déau tu cia minh, tham khao y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc vén dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bat ky giao dich
n&o vdi c8 phi€u cla (cdc) cong ty dudc dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky tén thdt tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dugc thuc hién trén cg sd thong tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay la san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi st dung khéng dugdc phép sao chép, chuyén giao, stfa ddi, ddng tdi I1én cdc phudng tién

truyén thong ma khoéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khé ndng sinh I8i cha c6 phiéu tir 15% trd lén

KHA QUAN Khé ndng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khé néng sinh I8i cla c6 phi€u ndm trong khodang tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khé ndng sinh I8i ctia ¢6 phiéu n&m trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khé ndng sinh I8i ctia ¢6 phiéu thédp hon -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén kha ndng sinh 18i du kién cta cd phiéu, dudc tinh béng téng clta (i) chénh léch phén
tréim gilfa gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng bé bdo cdo, va (ii) ty sudt c6 tdc du kién. Trir khi dugc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Ching khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tda nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Béng Da,

bién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tém Phan tich
Dién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Dau khi, Dién
Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi mo, Tai chinh
Tran Xudn Bdch - Chuyén vién

Email: bach.tranxuan@abs.vn

Bdn I, Hang tiéu dung
Nguyén Phudng Thdo - Chuyén vién

Email: thao.nphuong@abs.vn

Hdang céng nghiép, Céng nghé & Vién théng
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn

ABS Research

Ha Nai

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi trung
Ddng Xudn Luu - Gidm déc

Email: luu.dangxuan@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi truéng
D6 Thanh Trung — Phé Giam déc

Email: trung.dothannh@abs.vn

Bét déng sdn, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn
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