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Ky vong bwéc ngoat trong Q3/23

Thép | CAP NHAT

Consensus*: Mua:9 Gir:4 Ban:0

Gia muc tiéu / Consensus: 17,8%

Thay dbi trong yéu trong béo céo
Giam 25,3%/11,5% dy phong EPS 2023-24

Khuyén nghi treéc d6 Kha quan
Gia muc tiéu trwdce do VND20.900
Gia thj trrdng VND20.850
Cao nhét 52 tudn (VND) 38.674
Thép nhét 52 tuan (VND) 12.100
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 495.664
Thi gia vén (ty VND) 119.785
Free float 55%
Ty suét cb tirc 0%
P/E trwot (x) 13,9
P/B hién tai (x) 1,2
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Vi Thi Hién 7,3%
Khac 66,6%
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Kha quan

Gia muc tiéu (12 thang)
VND24,400

HPG ghi nhan 16 loi nhuan (LN) rong quy thir 2 lién tiép voi 1.992 ty déng
trong Q4/22 do nhu céu thép yéu va bién LN gop am. Liy ké ca nam 2022,
LN rong cua cdng ty gidam manh 75,4% svck.

Chung t6i tin rang LN rong clia HPG sé c6 khéi dau cham trong dau ndm
trwéc khi buwéc ngodt tdng trwdng sé téi tr Q3/23 nhé hiéu (rng mirc nén
th&p clia ndm trwdc d6, bién LN gop phuc hdi va gidm 16 chi phi tai chinh.

Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu cao hon 1a 24.400 déng/cp.

Gia ban thép tang cham hon gia nguyén vat liéu dau vao trong boi canh nhu
cau thép trong nwéc yéu va chi phi ting day gia hang héa héa toan cau

Ké twr gitra thang 12/2022, HPG da c6 6 1an didu chinh tang gia ban thep xay dung,
v6i tdng mirc tang 9,1% (+1.360 dong/kg) Xu hwéng nay chi yéu dwoc thic day
b&i sw phuc hdi cla gla nguyén liéu dau vao va gia ban thép tai Trung Quéc cao
hon, thay vi viéc nhu cau ndi dja dwoc cai thién. Gia ban thép ndi dia cling ghi nhan
mtrc tdng cham hon dang ké so véi nguyén liéu dau vao (quang sét, than cdc) ké ti
dau nam. Theo dién bién cla gia hang héa giao ngay, ching téi wéc tinh bién
EBITDA clia HPG trong Q1/23 thap hon 1,8 diém % so véi Q4/22.

Nhirng diém chinh trong ké hoach kinh doanh HPG nam 2023: LN sau thué
giam 5,7% svck

Theo ké hoach cla ban lanh dao, doanh thu va LNST clia HPG n&m 2023 sé 1an
lwot 14 150.000 ty déng (+6,1% svck) va 8.000 ty déng (-5,7% svck). Ching t6i cho
réng ké& hoach kinh doanh nay da dwoc dwa ra trén quan diém than trong cla ban
Ianh dao HPG, dac biét trong béi canh gia nguyén liéu dau vao bién dong va nhu
cau thép yéu nhu hién nay. Do két qua kinh doanh kém kha quan trong nam 2022
va chi phi d4u tw Ién trong nam 2023-24 cho Khu lién hop gang thép Dung Quét giai
doan 2, HPG ciing sé& khong tra cd tirc tién mét trong nam 2023.

Chiing téi ky vong tang trwéng LN rong sé dworc cai thién trong Q3/23

Chung téi cho rang LN rong ctia HPG van sé ghi nhan & murc thdp trong nira dau
nam 2023, triwéc khi tang trwdng tich cwe tré lai tir Q3/23 nhd (1) san lweng tiéu thu
thép téng tré lai t&r mirc thap clia nlra cudi nam 2022, (2) bién LN gdp dwoc cai thién
khi gia nguyén liéu diu vao gidm va du phéng gidm gia hang ton kho thap hon va
(3) cai thién 16 rong chi phi tai chinh khi 16 ty gia gidm manh. Do do, LN rong nam
2023-24 sé tang truwdng |an lwot 22,2%-41,9% svck 1én 10.366-14.711 ty déng, theo
dy phéng cla ching téi.

Duy tri khuyén nghi Kha quan v&i gia muc tiéu cao hon la 24.400 dong/cp

Chung t6i diéu chinh tang 17% gia muc tiéu I&n 24.400 déng/cp nhé diéu chinh P/B
muc tiéu tdng 30% khi tdm Iy cua thi trworng ddi véi cb phiéu thép dwoc cai thién
trong bdi canh gia thép tang. HPG hién dang dwoc giao dich & mc P/E 2023-24 14n
lwot 1a 12,0x-8,7x, khong qué hap din dé dau tw ngén han — méc du didu nay |a
khéng bat nger khi nganh thép dang & chu ky khé khan. Chang téi cho réng HPG
dang trong giai doan khé khan nhat ctia chu ky kinh doanh va di liéu gan day cho
thay téc dd phuc hdi dang kha cham. Tuy nhién, ching téi van wa thich HPG cho
dau tw dai han nho vi thé, thi phan dan dau ciing nhw s& hivu doi ngdi quan ly chat
luvong.

Téng quan tai chinh (VND) 12-21A 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan (ty) 149.680 141.409 136.850 152.743
Tang trwdng DT thuan 66,1% (5,5%) (3,2%) 11,6%
Bién lgi nhuan gép 27,5% 11,9% 12,9% 15,3%
Bién EBITDA 29,8% 13,8% 15,6% 17,8%
LN rong (ty) 34.478 8.484 10.366 14.711
Tang trwéng LN rong 156,3% (75,4%) 22,2% 41,9%
Tang trwdng LN cbt 16i 156,3% (75,4%) 22,2% 41,9%
EPS co ban 5.929 1.459 1.783 2.530
EPS diéu chinh 5.734 1.264 1.693 2.339
BVPS 15.585 16.511 18.271 20.379
ROAE 46,1% 9,1% 10,3% 13,1%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH1
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Ky vong bwéc ngoat trong Q3/23

ty dong

Téng doanh thu
Thép
N6ng nghiép
Bt dong san
Loi nhuan goép

Bién loi nhuéan gép

CPBH & QLDN
Chi phi BH&QLDN/DTT

EBITDA
Bién EBITDA
Chi phi lai vay
Loi nhuan trwdc thué
Loii nhuan rong
Bién lgi nhuan rong

San lwong tiéu thu (tin)
Thép xay dwng
Phoi thep
Ong thép
Tén ma
HRC

Q4/22

25.826
23.738
1.690
398

(885)

-3,4%

1.059

4,1%

(222)
-0,9%
933
(2.079)
(1.992)
7,7%

1.746.486
820.740
80.809
172.234
79.459
593.244

Q4/21

38.674
42.598
1.781
332
9.587

24,8%

1.220

32%

9.930
25,7%

630
8.038
7.427
19,2%

2.529.437
1.092.104
474.894
177.448
155.710
629.281

% svck 2022 2021 % svek | | % SV tjy’ Nhan xét
bdo ca nam
-33,2%  141.409 149.680 -5,5% 98,5%
-44,3% 134.011 140.394 -4,5% 99,3% Phu hop Wi dw phéng cua ching téi.
-5,1% 6.757 7.965 -15,2% 97,2%
19,7% 641 1.320 -51,5% 41,0%
NA 16.763 41.108 -59,2% 83,7%
Bién lgi nhuan gép Q4/22 ctia HPG chi dat
murc -3,4%. Pay la quy thir 2 trong lich s va
la lan dau tién cong ty ghi nhan mc am bién
loi nhuan gop ké tir Q4/2008. Két qua kinh
doanh @m dam nay dén chi yéu do (1) tiép tuc
-28,2d % 11,9% 27,5% -15,6d % -2,1d % chiu @nh hwéng cla chi phi gid nguyén vat liéu
dau vao cao (bao gom gia quang sat, than
cbc), (2) trich 1ap gidm gia hang tdn kho Q4/22
l& 433 ty dbng va (3) hiéu suét van hanh thap
clia cac nha may khién téng chi phi khdu hao
trén mdi don Vi san xuét.
-13,2% 3.685 3.444 7,0% 107,7%
Cao hon du phéng ctia ching téi do HPG day
manh hoat d6ng xuét khau thép xay dun
0.9d% 2,6% 2.3% 0.3d% 0.2d% troang QZ?ZZdvoé?chLi]T)hi VZE chiglé:)::gghgn so
Wi viéc ban hang tai ndi dia.
NA 19.893 43.747 -54,5% 87,1%
-26,5d % 14,1% 29,2% -152d % -1,8d %
48,2% 3.084 2.526 22,1% 99,5% Phu hop Wi dw phéng cla ching toi.
NA 9.923 37.057 -73,2% 80,1%
NA 8.484 34.478 -75,4% 75,7% Thép hon dy phéng clia ching toi.
-26,9d % 6,0% 230% -17,0d % -1,8d %
-31,0% 8.263.151 8.843.134 -6,6% 101,6% Phu hop wi dw phdng cua chung téi.
-24,8% 4.269.314 3.889.683 9,8% 103,3%
-83,0%  287.505 1.278.883 -77,5% 118,6%
-2,9%  749.297 675.364 10,9% 99,1%
-49,0%  327.151 428.785 -23,7% 101,7%
-5,7% 2.629.884 2.570.419 2,3% 98,2%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Mac du san lwong tiéu thu va doanh thu mang thép ciia HPG phu hop véi dw
phong cuia ching téi, LN rong ndm 2022 chi twong dwong 75% dy phéng ca
nam. LN rong thap hon dang ké ky vong chi yéu do (1) gia quang sat cao hon
7% so v&i dw phéng va (2) trich 1ap gidm gia hang tén kho va chi phi ban hang
& quan ly doanh nghiép cao hon dy phong.

Ching t6i ky vong nhu ciu thép xay dwng Viét Nam giam 9% svck trong
nam 2023

Thi treéng BDS nha & tai Viét Nam da ha nhiét ké tir Q2/22 do sy kién bét gitr
mot sb nha 1anh dao doanh nghiép BDS 16n (vi pham quy dinh phat hanh trai
phiéu doanh nghiép), 1&i sudt mua nha tang va room tin dung han ché. Nganh
thép trong nuwéc ciing dang chiu tac dong tr nhirtng khd khan nhw: (1) gia
nguyén liéu dau vao cao (bao gdm than cbc va thép phé) va (2) nhu cau thép
toan cau sut gidm, gay khé khan cho hoat dong xuét khau clia cac doanh nghiép
thép Viét Nam. Két qua la tdng san lwong tiéu thu thép cta Viét Nam (bao gdm
thép xay dung, 6ng thép va tdn ma) da giam manh xudng mirc 3,7 triéu tan trong
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Hinh 2: Téng san lwong tiéu thu thép cha Viét Nam trong Q4/22 giam

xudng chi con 3,7 triéu tan (tan)
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Q4/22 (-21% svck va -8,3% sv quy trwéc dd), theo dir liéu ctia Hiép hoi Thép
Viét Nam (VSA).

Hinh 3: Dw phéng san Iwong tiéu thu thép xay dwng sé tang trwé'ng
am trong nam 2023
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, VSA

Chung téi cho rang nhu cdu dm dam kéo dai cla linh vire xay dwng dan dung
noi dia sé tac dong dang ké ddi véi nhu cAu vat liéu xay dwng trong nam 2023.
Do d6, mé&c du gidi ngan dau tw cdng dwoc ky vong sé ting téc trong nhiing quy
t&i, ching t6i dw bao tdng nhu cau thép trong nwéc sé tang trwdng &m mot chiv
s6 vao nam 2023. Cu thé, téng san lwong tiéu thu thép xay dwng cla Viét Nam
trong na&m 2023 sé gidm 9,2% svck xuéng mirc 9,5 triéu tan.

Da téng hién tai cua gia thép la khong bén virng do nhu cau yéu

K& tlr gitra thang 12/2022, HPG da c6 6 1an diéu chinh ting gia ban thép xay dung,
v&i tdng murc tang 9,1% (+1.360 ddng/kg). Déi véi san phdm HRC, gia chao ban
cho 16 hang thang 3 ctia HPG la 670 USD/tén, tang 22% sv dau ndm. Chung toi
cho rang da tang clia gia ban thép dén cha yéu do chi phi dau vao tang cao khi
gia quang sét — than cbc — thép phé da tang 1an lwot 10,2%-28,5%-10% ké tir
dau nam.

Chung t6i tin rdng da tang hién tai ctia gia ban thép tai ca Trung Quéc va Viét
Nam 1a khéng bén virng do nhu cau thép yéu sé dién ra kéo dai. Chung t6i dw
phéng trung binh gia ban thép xay dwng va HRC n&dm 2023 clia HPG sé dat lan
lwot 15,956 triéu ddng/tan va 640 USD/tan, thap hop 2,4%-4,5% so véi gia giao
ngay hién nay.

Hinh 4: Gia than céc va quéang sat tdng manh sau khi Trung Quéc
théng bao mé ctra lai nén kinh té (USD/tan)

Hinh 5: Gia ban thép ting tac déng tich cwc dén gia cd phiéu HPG
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Ké hoach cta ban lanh dao: LNST nam 2023 sé giam 5,7% svck

Theo ké hoach clia ban 1anh dao, doanh thu va LNST cGia HPG nam 2023 sé
lan Iwot 14 150.000 ty déng (+6,1% svck) va 8.000 ty déng (-5,7% svck), thap
hon 42,3% so v&i dw phéng trwéc dé cla ching téi. Chung t6i cling lwu y rang
2022 14 nam dau tién sau 10 ndm, HPG khong hoan thanh ké hoach LNST duoc
Dai hoi cb déng giao. Trong giai doan 2012-21, HPG thuwong xuyén vuot ké
hoach LNST v&i mirc trung binh 1& 47%. Do d6, ching téi tin rang ké hoach kinh
doanh nam 2023 da dwoc lap trén co s& than trong cla ban lanh dao cong ty,
dac biét trong bdi canh gia nguyén liéu dau vao bién dong va nhu cau thép yéu
nhw hién nay. Két qua kinh doanh kém kha quan trong nam 2022 va chi phi dau
tw I&n trong ndm 2023-24 cho Khu lién hop gang thép Dung Quét giai doan 2,
HPG ciling sé& khong tra cb tirc tién mat trong nam 2023.

Hinh 6: Trung binh lgi nhuan sau thué thwc té ciia HPG trong giai doan 2012-21 vt 47% so
v&i ké hoach DHCD dé ra (ty dong)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung t6i dw phéng san lwong tiéu thu thép nam 2023 caa HPG sé
giam 8% svck trweéc khi phuc h6éi manh 15% svck trong nam 2024

Di theo xu hwéng clia nganh thép Viét Nam, san lwong tiéu thu ciia HPG trong
Q4/22 chi dat 1,75 triéu tan, giam 31% svck va 12% sv quy trwéc dé. Trong do,
murc ban hang ghi nhan gidm & tat ca cac nhém san pham, cu thé 1a thép xay
dwng (-24,9% svck), HRC (-5,9% svck), ton ma (-49% svck) va éng thép (-2,9%
svck).

Mac du tang trwdng san lwong tiéu thu thép xay dwng clia HPG nam 2022 la
vt troi so véi toan nganh va phu hop véi dy phéng trwée dé clia ching t6i,
chuing t6i van diéu chinh gidm dw phong san lwgng ban hang trong nam 2023
xubng 3,9 triéu tan (-8,3% svck) va thap hon 16,8% sv dy phoéng truéc do.
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Hinh 7: chmg san lwong tiéu thu thép HPG trong Q4/22 ghi nhan giam
manh & tat ca cac san pham (tan)
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Hinh 8: Chung t6i diéu chinh giam Ian lwot 11,3%/5,4% dw phéng
tong san lwong tiéu thu thép HPG nam 2023-24 (tan)
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Cac lo cao dwoc ky vong sé van hanh tré lai trong Q2/23

HPG mai chi van hanh tr& lai mét/bdn 16 cao tai Hai Dwong tir 27/12/2022. Méc
du vay, san lvong san xuat cta cdng ty van ghi nhan muc thap trong 2 thang
dau nam 2023 vai téng san lwgng chi dat 809 nghin tan (-42% svck).

Thoi diém hién tai, cong ty hién van con 3 16 cao dang dong va chua cé ké
hoach cu thé cho viéc van hanh tré lai. Diéu nay ciing déng nghia véi viéc nhu
cau ky vong trong ngan han déi véi cac san pham thép van thap. Chung toi ky
vong 3 16 cao con lai sé bat dau hoat dong tré lai tir thang 5/2023 va tang dan
hiéu suét hoat déng lén 90% ké tir thang 9/2023. Do d6, san lwong san xuét
thép thd ctia HPG nam 2023 sé dat 7,16 triéu tAn (-5% svck), theo du phong

clia chung toi.

Chung t6i ky vong tang truréng LN rong sé dwoc cai thién trong

Q3/23

Két qua kinh doanh kém hon ky vong trong Q4/22 do chi phi nguyén liéu dau
vao cao. Chung t6i dang than trong hon déi véi LN rong ngan han cia HPG
trong Q1/23. Chung t6i cho rang LN rong ciia HPG van sé ghi nhan & mirc thap
trong nlra dau nam 2023, trwdc khi tang trwdng tich cwe tréd lai tr Q3/23 nhe
(1) san lwong tiéu thu thép tang tré lai tir mire thap cha nira cudi nam 2022, (2)
bién LN gop dwoc cai thién khi gia nguyén liéu dau vao giam va dy phdéng gidm
gia hang t6n kho thp hon va (3) cai thién 16 rong chi phi tai chinh khi 16 ty gia

gidm manh.

Theo di&n bién cla gia hang hoa giao ngay (bao gdm gia thép, quéng sat, than cbc
va thép phé), ching t6i wéc tinh bién EBITDA cta HPG trong Q1/23 th4p hon 1,8
diém % so v&i Q4/22. V&i nhu cau yéu, chung téi lo ngai vé kha nang chuyén ri ro
tang gia nguyén liéu dau vao clia HPG sang phia nguwoi tiéu dung cudi cling. Bén
canh dé, hiéu suat van hanh nha may thap trong nra dau nam 2023 ciing sé tac
doéng t&i bién lgi nhuan cda coéng ty. Do dé, chudng téi dw phéng LN rong clia cong
ty c6 thé van sé& am trong Q1/23.
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Hinh 9: Dy phéng clia chiing téi d6i v&i bién EBITDA cuia HPG dwa trén gia giao ngay cua
cac hang héa
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Thay déi dw phéng 2023-24

Hinh 10: Diéu chinh dw phéng nam 2023-24 (ty déng)

N Dw phéng cii Dw phéng méi % thay déi o
ty dong Nhan xét
2023 2024 2023 2024 2023 2024
Téng doanh thu 145.880 160.144 136.850 152.743 -6,2% -4,6%
Chuing t6i diéu chinh tdng dw phéng trung binh
gia ban thép xay dwng nam 2023-24 Ié&n I&n lwot
15,9-14,8 triéu dong/tan, tang 12% so voi dw
Thép 136.817  148.757  128.067  141.688 6,4% g | SIS EBES, elnEali) 62) 2l (el g

thép gan day. Tuy nhién, dw phong doanh thu
mang thép van sé gidm 6,4%-4,8% so W& dy
phéng trwéc dé do tdng san lwong tiéu thu giam
11,3%-5,4%.
Néng nghiép 7.764 9.399 7.764 9.399 0,0% 0,0%
Chung téi diéu chinh giam dw phéng doanh thu
mang bat déng san trong nam 2023-24 do dv an
Bét dong san 1.299 1.988 1.019 1.657 -21,6% -16,7% khu cong nghiép Yén My 2 mé rong sé ghi nhan
doanh thu ké tir cubi 2024, cham hon so Wi dw
phéng trwéc dé la cubi 2023.
Loi nhuan gép 21.331 25.287 17.588 23.371 -17,5% -7,6%
Chung toi didu chinh giam lan lwot 1,8-0,5 diém
% dw phéng bién lgi nhuan gép nam 2023-24 do
(1) gia quang sét cao hon 26%-18%, (2) trong
bbi canh nhu cau yéu, chung toi lo ngai kha nang
Bién loi nhudn gép 14,6% 15,8% 12,9% 15,3% -1,8d % -0,5d % chuyén dbi ri ro tang gia nguyén Vat liéu dau vao
ctia HPG sang ngudi mua cudi va (3) hiéu suét
van hanh thap ctia cac nha may trong nira dau
nam 2023 sé& lam tang chi phi khau hao trén tirng
san pham san xuét.

CPBH & QLDN 3.333 3.659 3.284 3.666 -1,5% 0,2%
Chi phi BH&QLDN/DTT 2,3% 2,3% 2,4% 2,4% 0,1d% 0,1d%
EBITDA 24.320 29.911 21.131 27.632 -13,1% -7,6%
Bién EBITDA 15,4% 17,1% 15,4% 18,1% 0,1d% 1,0d %
Chi phi 1ai vay 3.192 3.115 3.037 2.993 -4,8% -3,9%
Loi nhuan truéc thué 15.260 18.353 11.469 16.245 -24,8% -11,5%
Loi nhuan rong 13.869 16.619 10.366 14.711 -25,3% -11,5%
Bién lgi nhuén rong 9,5% 10,4% 7,6% 9,6% -1,9d % -0,7d%
San lwgng tiéu thy (nghin tan) 8.563 9.437 7.600 8.928 -11,3% -5,4%
Chung téi diéu chinh giam dw phéng san lvong
Thép xay dwng 4.704 4.821 3.913 4.732 -16,8% -1,8% tiéu thu thép xay dwng do nhu cau yéu cla thi

trwong bat dong san noi dia.

Chung téi diéu chinh tang dw phéng san lvong
tiéu thu phéi thép nher Trung Quéc - thi trwdng
xuét khdu phéi thép chinh ctia HPG m¢i day da
mé& cira lai nén kinh té.

Phoi thép 189 198 241 207 27,5% 4,6%

Ong thép 794 834 787 826 -0,9% -0,9%
Tén ma 354 361 344 350 -2,9% -2,9%
HRC 2.522 3.223 2.315 2.813 -8,2% -12,7%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 12: Phwong phap dinh gia so sanh P/B
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Tang gia muc tiéu cho 1 nam t&i 1a 24.400 dong/cp

Dinh gia cla chung téi dwa trén sw két hop 2 phwong phap véi ti trong bang
nhau la dinh gia DCF trong dy bao 10 nam va dinh gia P/B. Trong mé hinh dinh
gia P/B, ching t6i st dung P/B muc tiéu cho gia tri sb sach 2023 1a 1,3 lan, cao
hon 30% so véi gia dinh trwéc d6 nhéy tam ly cla thi trwong déi véi nganh thép
da dworc cai thién trong béi canh gia thép tdng. Mirc P/B muc tiéu méi ctia chiing
t6i twong dwong vé&i mirc P/B cla cac cong ty cung nganh v&i mire sinh 10i
twong dwong trong khu virc.

Hinh 11: Cac gia dinh chinh cia mé hinh dinh gia DCF

Gia dinh chung

Lai suét phi rai ro (TPCP-10 ndm)
Phan bu rdi ro

Beta

Chi phi vbn

Tang trwdng dai han

Chi phi vay

WACC

(ty dong)

Gia tri hién tai cGia dong tién 10 nam
Gia tri hién tai clia gia tri doanh nghiép nam cudi chu ky

Gia tri doanh nghiép

Triv: tbng no

Cong: tién va twong dwong tién
Triv: loi ich cb déng thiéu sb
Gié tri c6 phan

SLCP dang Iwu hanh (triéu cp)
Gia tri mdi cb phiéu (ddng)

4,0%
11,0%
1,2
17.2%
1,0%
6,0%
13,4%

93.725
75.103
168.828
57.900
34.593
155
145.366
5.815
24.999

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 13: Gia muc tiéu

Gia tri s6 sach 2023 (dong) 18.271 Phwong phép Gia trj mo: cp T¢ trong Gia Er! ty
P/B binh quan nganh 1,3 (dong) trong (dong)
Premium 0.0% DCF 24.999 50% 12.500
P/B muc tiéu 1,3 P/B 23.753 50% 11.876
Gia tri mdi ¢ phiéu (ddng) 23.753

24.400

Gia muc tiéu (Iam tron, déng)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 14: So sanh vé&i cac doanh nghiép cung nganh

Cong ty Ma CK Gia ht Vén héa P/E (x) Tang trwéong P/B (x) ROE (%)
Noi té trUSD 2023 2024 EPS 3 nam (%) 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Cac doanh nghiép thép trong khu vwc
Tata Steel TATA IN 105,7 15.788 11,8 9,3 147,8 1,1 1,0 6,5 6,1 9,8 11,0
Hindalco Industries HNDL IN 361,4 11.389 9,1 8,5 63,9 1,1 0,9 6,1 5,7 12,0 11,3
Jindal Steel & Power Ltd JSP IN 581,7 7.255 12,4 9,9 na 1,5 1,3 6,6 5,8 12,5 13,7
NMDC NMDC IN 114,1 4.089 6,9 6,3 36,3 1,5 1,4 4,5 4.1 20,0 23,6
Trung binh 9.630,3 10,1 8,5 82,7 1,3 1,2 59 54 13,6 14,9
Trung vi 9.322,0 10,5 8,9 63,9 1,3 1,2 6,3 5,8 12,3 12,5
Tap doan Hoa Phat HPG VN 20.850 5.125 12,3 8,9 48,2 1,1 1,0 10,1 9,0 10,3 13,1

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, DU LIEU TAI NGAY 06/03/2023
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Gia cb phiéu HPG da tang manh 67% trong 4 thang gan nhét, vuot troi so voi
VNINDEX (+12,4%) nhé& gia ban thép tang va Trung Quéc mé cira lai nén kinh
té. HPG hién dang dwoc giao dich & mirc P/E 2023-24 1an lwot & 12.0x-8.7x,
khong qua hap dan dé dau tw ngan han — méc du diéu nay 1a khéng bat ngo khi
nganh thép dang & chu ky khé khan. Chung t6i cho rdng HPG dang trong giai
doan khé khan nhét clia chu ky kinh doanh va di liéu gan day cho thay tbc do
phuc hoéi dang kha cham.

Tuy nhién, chang t6i van wu tién HPG cho dau tw dai han nho (1) vi thé hang
dau ctia HPG trong nganh thép Béng Nam A sé gitp cong ty hwéng loi tir nhu
cau xay dung manh mé & ca mang dan dung va co sé ha tang, (2) bang can
déi ké toan lanh manh cla cong ty véi lwong tién mat doi dao sé gitp HPG c¢6
thé gia ting thi phan trong giai doan gia thép gidm va (3) KLHDQ 2 sé gitp HPG
tang cong suét san xuét thép thd 1én 14,6 triéu tAn/nam tlr ndm 2025, tang 66%
so v&i hién nay. Bén canh d6, thép cudn can néng (HRC) - san pham dau ra
chinh ctia KLHDQ 2, van dang d6i mét véi tinh trang khan hiém nguén cung tai
thi trérng noi dia va phu thudc vao xuét khau, do dé nhirng lo ngai vé tinh trang
dw cung thép ctia HPG trong giai doan 2025-30 |& thap, theo quan diém cla
chung toi.

Dong lyc tang gia la cac dw an méi (dw an nhém, bat dong san va thiét bi gia
dung) dé phat trién chudi gia tri. Rai ro gidm gia bao gdm (1) chinh sach tién té
that chat tai Viet Nam khién 14i vay cao hon ky vong va (2) gia USD tang manh
hon ky vong.
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Dinh gia

Rolling P/E (x) (Ihs)

15,900
13,900
11,900
9,900
7,900
5,900

3,900
01-20A  07-20A  01-21A

Bao cao KQ HPKD
(tyVND)

Doanh thu thuan

Gia vbn hang ban

Chi phi quan ly DN

Chi phi ban hang

LN hoat dong thudn
EBITDA thuan

Chi phi khau hao

LN HP trwéc thué & l1ai vay
Thu nhap lai

Chi phi tai chinh

Thu nhéap rong khac

TN twr cac Cty LK & LD
LN trwée thué

Thué

Loi ich cb dong thiéu sb
LN rong

Thu nhap trén vbn

Cb tirc phd théng

LN gitr lai

Bang can doi ké toan
(tyVND)

Tién va twong dwong tién
DAu tw ngén han

Céc khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Céc tai san ngén han khac
Téng tai san ngan han
Tai s&n cb dinh

Téng dau tw

Tai san dai han khac
Téng tai san

Vay & no ngén han

Phai trd nguoi ban

No' ngén han khac

Téng no ngén han

Vay & no dai han

Cac khoan phai tra khac
Vén diéu & va

LN gitr lai

Vén chi sé& hivu

Loi ich cb dong thiéu sb
Téng ne va vén chu s& hivu

01-22A

12-22A
141.409
(124.646)
(2.666)
(1.019)
13.078
19.573
(6.495)
13.078
3.744
(7.770)
872
(1)
9.923
(1.479)
39
8.484
8.484
(2.247)
6.236

12-22A
8.325
26.268
9.893
34.491
1.538
80.515
84.825
1
4.995
170.336
46.749
11.107
4.530
62.385
11.152
686
58.148
33.834
96.007
106
170.336

07-22A

Tang trwdng EPS (rhs)

12-23E
136.850
(119.263)
(2.190)
(1.095)
14.303
21.102
(6.798)
14.303
1.914
(5.501)
753
%)
11.469
(1.052)
(50)
10.366
10.366

10.366

12-23E
5.474
26.268
10.498
36.596
1.488
80.324
108.543
1
4.834
193.702
41.475
11.436
5.500
58.410
28.228
663
58.148
44.200
106.244
155
193.702

01-23E

200,0%
150,0%
100,0%
50,0%
,0%
-50,0%

-100,0%

12-24E
152.743
(129.373)
(2.444)
(1.222)
19.705
27.603
(7.898)
19.705
1.912
(6.848)
1.478
%)
16.245
(1.480)
(55)
14.711
14.711
(2.907)
11.803

12-24E
7.551
26.268
10.074
38.989
1.661
84.544
147.035
1
5.395
236.975
55.909
11.342
6.089
73.341
44.183
740
58.148
56.004
118.500
210
236.975

Rolling P/B (x) (Ihs)

3,600

3,100

2,600

2,100

1,600

1,100

,600

01-20A 07-20A  01-21A

Bao cao LCTT

(tyVND)

LN trwée thué

Khéu hao

Thué da nop

Céc khoan diéu chinh khac
Thay déi VLD

LC tién thudn HDKD

Dau tw TSCH

Thu tir TL, nhwong ban TSCH
Cac khoan khac

Thay ddi tai san dai han khac
LC tién tr HDDT

Thu tir PH CP, nhan gop VCSH
Tra von gép CSH, mua CP quy
Tién vay rong nhan duoc

Dong tién tir HDTC khac

Cb tie, LN da tra cho CSH

LC tién thudn HBTC

Tién & twong duong tién dau ki
LC tién thuan trong ndm

Tién & twong dwong tién cudi ki

Cac chi s6 co ban

Dupont

Bién LN rong

Vong quay TS

ROAA

Don by tai chinh

ROAE

Hiéu qua

S6 ngay phai thu

Sé ngay nadm gitk HTK

Sé ngay phai tra tién ban
Vong quay TSCD

ROIC

Thanh khoan

Kha nang thanh toan ngén han
Kha nang thanh toan nhanh
Kha nang thanh toan tién mat
Vong quay tién

Chi sb ting trwéng (yoy)
Tang trwdng DT thuén
Tang trwdng LN tr HDKD
Tang trwdng LN rong

Tang trwéng EPS

——ROAE (rhs)
50,0%
42,50%
35,0%
27,50%
20,0%
12,50%
5,0%
01-22A  07-22A  01-23E
12-22A 12-23E 12-24E
9.923 11.469 16.245
6.524 6.828 7.928
(1.479) (1.052) (1.480)
(946) (1.072) (1.211)
7.597 1.489 (3.723)
21.621 17.661 17.759
(11.615) (30.000) (45.000)
0 0 0
(8.032) 0 0
6 0 0
(19.641) (30.000) (45.000)
0 0 0
0 0 0
(13.879) 9.488 32.225
(2.247) 0 (2.907)
(16.126) 9.488 29.318
22.471 8.325 5.474
(14.147) (2.851) 2.077
8.325 5.474 7.551
12-22A 12-23E 12-24E
6,0% 7,6% 9,6%
0,81 0,75 0,71
4,9% 5,7% 6,8%
1,87 1,80 1,92
9,1% 10,3% 13,1%
25,5 28,0 241
101,0 112,0 110,3
32,5 35,0 32,1
1,72 1,42 1,20
5,5% 5,9% 6,7%
1,3 1,4 1,2
0,7 0,7 0,6
0,6 0,5 0,5
94,0 105,0 102,4
(5,5%) (3,2%) 11,6%
(65,3%) 9,4% 37,8%
(75,4%) 22,2% 41,9%
(75,4%) 22,2% 41,9%

Ngudn: VND RESEARCH
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tir 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 1&i ctia cd phiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh |&i ctia cb phiéu thap hon -10%

Khuyén nghj dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 161 dy kién clia c6 phiéu, dwoc tinh bang tong cla (i) chénh 1&ch phan tram
gitba gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bd bao cdo, va (i) ty suat cb tirc du kién. Trir khi dwoc néu ré trong bao cdo, cac
khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cyc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vdn hoa thi treéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén

B4o cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Cong ty C phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo
dwa trén cac ngudn duoc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cac ngudn tin ndy bao gdm théng tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thi trwéng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc cong bb clia cong ty, théng tin dwoc cong
bb rong rai khac va cac thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khoéng chiu trach nhiém vé do chinh xac hay ddy du cla
nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va cé thé thay d6i ma khong can thdong bao trudc.

Béo cdo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét mé&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Céac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh doc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van t cac chuyén gla vé céac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi ¢ phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bdo cdo nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat civ
két qua nao phat sinh tir viéc st dung noi dung clia bao cdo dwdi moi hinh thirc. Ban bdo céo nay la san phdm thudc s& hivu cua
VNDIRECT, nguoi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khéng co
sw ddng y béng van ban cta VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Tran Ba Trung — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: trung.tranba@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S& 1 Nguyén Thuong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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