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MUA

+31%

Trién vong tuoi sang cho mang thép phéng

Chitiéu (ti déng) Q2-FY21 Q1-FY21 +-qoq Q2-FY20 +/-yoy

Doanh thu thun 35.118 31.177 13% 20.422 72%
Loi nhuan sau thué 9.721 6.978 39% 2.743 254%
EBIT 10.692 7.562 41% 3.291 225%
Ty sut EBIT 30,4% 24,3% 619bps 16,1% 1.433bps

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét
KQKD Q2/2021: LNST dat muc ky luc nh& ca yéu té ndi tai 1an bén ngoai

e Doanh thu (DT) va Igi nhuén sau thué (LNST) ctia HPG lan lugt tang 72% YoY va 254%
YoY nhd gia ban cao va cong suat HRC bd sung ti Khu Lién hgp Dung Quat.

e  Gia thép xay dung va thép can nong tang lan lugt 57% YoY va 132% YoY. Trong khi
do, gia nguyén vat liéu tang véi toc dé cham hon khién bién Igi nhuan gop tang tu
18,1% trong Q2/2020 1én 32,7% trong Q2/2021.

e Sanlugng (SL) thép xay dung (XD) thanh phdm, HRC va 8ng thép lan lugt dat 983.000
tan (+1% YoY), 667.000 tan va 191.000 tan (-14% YoY).

Trién vong 2H2021: Khé khan la ngan han, trién vong tuci sang hon & phia truéc

e LN gbp clia mang HRC udc tinh tang 45% trong 2H so v&i 1H nhd gid ban tang va co
hoi tir xuat khiu véi bién gop tir 44-50%. Nhu cau déi véi HRC tir ha nguén van cao
do hoat dong xuat khiu sang EU va Bac My kha quan cho dén hét nam 2022.

e Nhu cau thép XD c6 thé phuc héi sau khi ngi ldng gian cach xa héi, giup SL ban hang
du kién tang ti 0,96 triéu tan trong Q3 Ién 1,1 triéu tan trong Q4. Vé lau dai, cac du
an co s& ha tang 1a yéu t6 hé trg dang ké cho nhu cau thép XD.

e Chungtdigidm du phong LNST Q3 tir 8.400 ty déng xuéng con 8.250 ty dong dé phan
anh chi phi san xuat tdng manh han ky vong. Bén canh d6, ching téi diéu chinh tang
LNST Q4 tlr 7.600 ty d6ng lén 9.700 ty déng. Do do, DT va LNST ctia HPG trong 2H dat
76.800 ty dong va 17.900 ty déng, lan lugt tang 49% YoY va 112% YoY. DT va LNST ca
nam 2021 udc dat lan lugt 143.000 ty déng va 34.650 ty dong.

e Sanlugng thép XD, HRC va 6ng thép trong 2H lan lugt dat 2,12 triéu tan (+12,3% YoY),
1,39 triéu tan (+98% YoY) va 330.000 tan (-30% YoY).

Quan diém va Pinh gia

Chuing téi diéu chinh tdng du phéng LNST trong 2H2021 va 2022 do trién vong tich cuc hon
cta mdng sén xudt thép. Xu hudng cdt giGm khi thdi carbon & chdu Au va Trung Quéc dang
thay d6i nganh thép ddng ké va lam tdng chi phi san xudt. Vi tiéu chudn méi trudng it khdt
khe hon, HPG ¢6 thé huéng lgi tir xu hudng nay cho dén ndm 2023. Mdic chénh léch I6n giiia
gid HRC tai Viet Nam va cdc khu vuc khdc, nhu My va Chéu Au, mang d@én co héi véi mic bién
LN cao hon. Chung téi ky vong HPG c6 thé ndm bdt nhiing co hdi ndy tir Q4/2021, giip LNST
cao hon. O mang thép XD, HPG c6 thé gdip khé khdn trong ngdn han do chi phi san xudt tdng
va nhu cdu trong nudc yéu. Tuy nhién, céng ty c6 thé dat mirc tdng truéng cao nhd nhu cau
thép phuc héi sau dai dich va cdc khodn ddu tu 16n vao cdc du dn co sé ha tdng.

St&rdung phuong phdp dinh gid FCFF va PE, ching téi dua ra gid tri hop ly la 65.700 déng/cé
phiéu (+11% so véi GMT trong Bdo cdo ngdnh thép). Cting véi muic ¢é tdc tién mdit trong 12
thdng tiép theo la 1.000 déng/c6 phiéu, téng mdc sinh 167 ky vong 13 31%, dua trén gid
déng clra ngay 24/9/2021. Chung téi khuyén nghi MUA déi véi ¢ phiéu HPG.
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Vi Thi Hién 73
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q2/2021

Chi tiéu (ty dong) Q2-FY21 Q1-FY21 +/-(qoq) Q2-FY20 +/-(yoy)
Doanh thu 35.118 31.177 12,6% 20.422 72,0%
Loi nhuan gop 11.477 8.183 40,3% 3.706 209,7%
Chi phi ban hang va quan ly 785 621 26,5% 415 89,3%
Thu nhap HPKD 10.692 7.562 41,4% 3.291 224,9%
EBITDA 12.203 9.017 35,3% 4.430 175,5%
EBIT 10.692 7.562 41,4% 3.291 224,9%
Chi phi tai chinh 821 768 7,0% 621 32,2%
- Chi philéi vay 600 622 -3,5% 523 14,6%
Khadu hao 1.510 1.455 3,8% 1.139 32,6%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuang (¥)
Lgi nhuan trudc thué 10.349 7.690 34,6% 3.096 234,3%
Lgi nhuan sau thué 9.721 6.978 39,3% 2.743 254,4%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 9.721 6.978 39,3% 2.743 254,4%
Nguén: HPG, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q4/2020
Chi tiéu Q2-FY21 Q1-FY21 +/-(qoq) Q2-FY20 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS Igi nhuan gép 32,7% 26,2% 643bps 18,1% 1,454bps
EBITDA/Doanh thu 34,7% 28,9% 582bps 21,7% 1,306bps
EBIT/Doanh thu 30,4% 24,3% 619bps 16,1% 1,433bps
TS lgi nhuan rong 27,7% 22,4% 530bps 13,4% 1,425bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 27,7% 22,4% 530bps 13,4% 1,425bps
Hiéu qua hoat ddng* (x)
-Hang ton kho 2,8 34 -0,6 3,3 -0,5
-Khoan phai thu 16,9 16,8 0,1 17,7 -0,8
-Khodn phai tra 4,6 6,7 -2,1 71 -2,6
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 116,0% 109,9% 613bps 114,2% 177bps
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 3: Du phong KQKD Q3/2021
Chi tiéu (ty déng) 3Q-FY21 +/-qoq +/-yoy - Chung t6i ky vong doanh thu tdng 40% YoY nhd san lugng tiéu thu cao hon
Doanh thu 34784 1% 419 ~ Vagidbanting.
LN gop 0368 -18% 81% - San lugng tiéu thu HRC tang manh so véi cung ky do 16 cao s6 3 chay hét
quy 3Q2021, trong khi chi van hanh 1 thang trong quy 3/2020. Trong khi do,
EBIT 8.960 -16% 90% san lugng thép XD thanh phdm du kién gidm 12% YoY.
LNST 8.248 -15% 119%

Nguén: CTCK Réng Viét

- Chi phi san xudt thép c6 thé tang khoang 10% QoQ trong quy 3 do gia

quang sat va gia than luyén c6c tang. Chung téi ky vong bién gdp mang thép
c&n néng 6n dinh & mic 39% nhd gia ban tang. Trong khi d6, bién gop thép
XD c6 thé gidm so véi quy 2 do gia ban 6n dinh.
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Cap nhat

Két qua kinh doanh an tugng khi cac nha may méi di vao van hanh trong diéu kién thi truéng thuan Igi. Doanh thu va LNST trong quy
2/2021 tang lan lugt 72% va 254% YoY, dat 35.118 ty déng va 9.721 ty déng. Trong 6 thang dau nam, cdng ty da hoan thanh 55% ké hoach
doanh thu va 95% ké hoach LNST. Lo cao s6 3 va s6 4 tai nha may Dung Quat lan lugt di vao hoat dong vao dau quy 3/2020 va quy 1/2021,
va huéng lgi tir gia thép can néng (HRC) cao va nhu cau ha nguén manh, dac biét la tr mang ton ma. Bién lgi nhuan gop cia HPG cai thién
dang ké tir 18,1% trong quy 2/2020 I&én 32,7% trong quy 2/2021 chi yéu do gié thép va san luong HRC tang:

Gia HRC va thép xay dung thanh phdm ting lan lugt 26% va 10% QoQ trong quy 2, dat lan lugt 870 USD/tan va 700 USD/tan. Trong
khi dé, gid quang sat va than luyén céc lan lugt tang 13,6% va 2,0% QoQ, khién chi phi san xuat phéi thép tang khoang 10% QoQ,
thap hon so vai muic tang gida HRC. Do d6, bién gép clia HRC tang l1én muc ky luc 39%, trong khi bién gop cla thép xay dung dat
24% trong quy 2.

San lugng tiéu thu HRC, san pham co6 kha nang sinh 15i t6t han thép xay dung, dat 667.000 tan, trong khi chua c6 san pham nay
vao cung ky nam trudc. Déng thai, HPG tiéu thu duoc 983.000 tin thép xay dung thanh phdm, ting trudng 26% YoY.

Chi phi san xuit thép dang ting trong quy 3 nhung cé thé giam trong cac quy tiép theo do gia quang sat giam. Ching téi udc tinh
chi phi san xuat phéi thép tang tir khoang 500 USD/tan trong Quy 2 1én 556 USD/tan trong Quy 3 trudc khi giam xuéng con 525 USD/tan
trong Quy 4 do:

Gia quang sat, chiém khoang 48% chi phi san xuat phoi thép trong 12 thang gan nhat, da tang lién tuc ti mdc 155 USD/tan vao
thang 4 1én 215 USD vao thang 6, trudc khi giam manh vé miic 145 USD/tan trong thang 8. Chuing t6i ky vong gia quang sat sé tiép
tuc da gidm vé muic 110 USD/tan vao cudi nam do nhu cau quang & Trung Qudc suy yéu bdi cac bién phap that chdt nguén cung
va hoat ddng xay dung cham lai vao mua déng. Trung Qudc dat muc tiéu duy tri san lugng thép nam 2021 ngang hoac thap hon
50 vGi 2020, déng nghia, san lugng trong ndra cudi 2021 phai bi cat gidm manh sau khi da tang 13% YoY trong niia dau nam. Hién
tai, gid quang sat giao vao thang 1/2022 da giam vé mdc chi 100-110 USD/tan.

Gia than luyén c6c¢, chiém khoang 22% chi phi san xuat phéi thép, cling da tang manh tir mic day 120 USD/tan vao thang 5 1én 225
USD/tan vao thang 8 va da vugt muc 300 USD/tan trong thang 9. Chang t6i tin rang gia than luyén céc tang gia manh do nguén
cung bi gidn doan ngén han vi thai tiét xau va dich Covid-19 dang lan rong tai Uc. Vé dai han, ching t6i ky vong nguén cung sé
phuc héi va gia than luyén c8c c6 thé giam tir 300 USD/tan xudng 220 USD/tan vao cudi nam 2022.

Hinh 1: Gia nguyén liéu (USD/tan) Hinh 2: Chi phi san xuat gang l6ng (USD/tan)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Rong Viét

Mang thép phang: HPG la mét trong nhiing céng ty huéng Igi nhiéu nhit nh& cac xu huéng trong nganh thép toan cau.

Chinh sach giam phat thai cacbon & chau Au va Trung Quéc dang thay ddi nganh thép va khién chi phi san xuat thép tang cao. Cac
nha sdn xuat thép chau Au dang gap nhiéu kho khan hon trong canh tranh khi san giao dich carbon dugc dua vao hoat dong. Véi gia carbon
60 USD/tan, chi phi san xuét tai EU sé cao hon 110 USD so véi Viét Nam, An D6 do chi phi mua quyén phat thai, gia dinh mdi tén thép (BOF)
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thaira 1,85 tdn CO2 (WSA). Cac nha san xuat thép chau Au cling dang xay dung cac quy trinh san xuat “xanh hon” dé thay thé quy trinh san
xudt bang 16 BOF, va sé c6 chi phi san xuat cao han. Trung Qudc ciing dang thic ddy sit dung phé liéu nhiéu hon trong nganh thép va thay
thé& cac 10 cao kiéu cl bang cac 16 cao than thién véi méi trudng. Viéc st dung nhiéu phé liéu hon sé dan dén chi phi san xuat cao hon do gia
phé liéu cao hon khoang 90% so véi gia qudng sat trén cung mot lugng sat.

Lénh cdm than luyén céc nhap tir Uc da khién gia thanh san xuat & Trung Quéc cao hon, dnh hudng xau dén kha nang canh tranh clia céc
nha san xuat thép nudc nay. Trong 872021, gia than luyén céc CFR ctia Trung Qudc cao hon gia FOB Australia 100-140 USD/tan. Gia s mot
tan thép st dung khodng 0,75 tan than luyén c6c va cudc phi van chuyén la 15 USD/tan, gia thanh sén xudt thép & Trung Quéc ¢é thé cao
han & Viét Nam 65-95 USD/tan do chénh léch gia than.

Cac xu huéng trén co6 thé ho trg gia thép trong nhirng nam téi va cac nha san xuat thép tai cac qudc gia cé chinh sach bao vé méi trudng it
nghiém ngat hon sé dugc hudng Igi, bao gém HPG. Tuy nhién, su khac biét vé chinh sach moi trudng trong nganh thép gitta cac quéc gia
¢6 thé dugc gidm dan khi co ché bién gidi carbon dugc &p dung vao cudi ndm 2023.

HPG c6 thé ndm bat co hdi tir cac thi trudng HRC nudc ngoai trong quy 4 va nam 2022. Gia HRC dang c6 su phan héa ngay cang 16n
gilta cac khu vuc. Gia HRC EXW tai My da dat 2.100 USD/tan, trong khi gia tai Viét Nam chi 900 USD/tan. V&i muc thué nhap khau vao thi
trudng My 1a 25% va chi phi van chuyén khodng 200 USD/tan, muc gia 900 USD/tan cla HPG tai thi trudng noi dia tuang ducng muc gia
1.350 USD/tan DDP My. Do d6, mot s6 nha san xuat HRC tai Viét Nam da chao ban cac san pham véi muc gia rat canh tranh vao thi trudng
My. Chung téi ky vong HPG c6 thé xuat khdu khoang 20% san lugng HRC dén My trong quy 4 vdi gia DDP trung binh la 1.565 USD/tan (tucng
duong gia FOB 1.035 USD/tan), cao hon dang ké so véi muic gia 900 USD/tan tai thi trudng ndi dia.

Trong nam 2022, do xuét khiu véi gia cao, ching téi ting du béo gia ban va bién gép mang HRC so vdi Bdo cdo nganh thép. Theo d6, chiing
t6i diéu chinh dy phong gia ban HRC tir 764 USD/tan l1én 790 USD/tan va du bao bién Igi nhuan gop tir 31% lén 35%.

Hinh 3: Chénh léch gia HRC tai My, chau Au va Viét Nam (USD/tan)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Do nhu cdu manh mé tir EU, HPG c6 thé duy tri san lugng xuat khau tdn ma va HRC & muic cao. Chung t6i tin rang san lugng xudt khau
t6n ma sang chau Au van & muc cao cho dén hét ndm 2022 do céc chinh sach thuong mai thuan lgi va nhu ciu tang. Tha nhat, Viét Nam c6
lgi thé so v&i Thé Nhi Ky, Han Quéc va An Do nhd vao cac chinh sach thuong mai cia EU. Han Quéc va An Do, hai trong s6 cac d6i thi canh
tranh chinh cla Viét Nam, bi 4p dat han ngach xuat khau 1an lugt chi 170.000 tdn/ndm va 210.000 tdn/nam. Trong khi d4, thép HRC clia Thé
Nhi Ky da bi EU 4p thué chéng ban pha gia 4,7% -7,3% ké tur thang 4, lam suy yéu kha nang canh tranh. Han ngach nhap kh&u t6n ma kim
loai ma EU cap cho nhém Viét Nam va mét sé nudc khac dat khoang hai triéu tdn/ndm trong ba nam téi. Trong nra dau nam 2021, Viét Nam
da xudt khdu khoang 300.000 tan ton ma, chl yéu la thép t&m ma kim loai nhing ndng. Do d6, van con nhiéu du dia cho cac nha sén xuat
tén ma clia Viét Nam. Vé nhu cau, san lugng tiéu thu thép ctia EU dugc WSA du béo sé tang 10,2% YoY vao nam 2021 va 4,8% vao nam 2022
do cac hoat dong san xudt va XD phuc hoi sau dai dich.
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Mang thép xay dung: Gap khé khian trong ngan han nhung cé trién vong tich cuc trong dai han.

Nhu cau thép XD yéu va chi phi san xuat tang c6 thé anh huéng tiéu cuc dén san lugng tiéu thu va bién Igi nhuan gép trong quy 3.
Mac du san lugng tiéu thu thép XD thanh pham hoi phuc Ién mdc 364.000 tan trong thang 7, ching téi cho rdng nhu cau van con yéu trong
thang 8 va thang 9. Chi thi-16 da dugc ap dung dé kiém soat dai dich & hau hét cac tinh phia Nam, Thanh phd Pa Néng va Ha Néi. Do do,
nhiéu dy an XD bi hoan lai dan dén nhu cau thép XD suy yéu. Cung vdi viéc chi phi san xuat tang, chiing t6i cho rang mang thép xay dung
sé bi anh huéng manh bai dich trong quy 3. Cu thé, ching téi du phéng tiéu thu thép xay dung (thanh phadm va phdi) sé gidm 14% QoQ vé
muc 1 triéu tan va bién gdp giam tir khodng 24% trong quy 2 xuéng con 16% trong quy 3.

Hinh 4: S&n lugng ban hang thép xay dung (nghin tan)
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Nguén: HPG, CTCK Réng Viét

Nhu cau thép XD c6 thé phuc héi manh mé sau khi mé ctra tré lai vao Quy 4 va tang trudng véi téc d6 cao hon trong nhitng nam téi
nh& cac khodn dau tu céng vao co sé ha tang,

Chung téi ky vong cac hoat ddng XD c6 thé phuc héi va hé trg nhu cau thép trong quy 4, Thanh phd H6 Chi Minh va mét s6 tinh trong diém
phia Nam nhuDéng Nai, Binh Duong sé ndi 16ng gian cach xa héi tir ngay 15/9. Ching t6i du bao HPG c6 thé ban 960.000 tan thép XD (gém
ca thép XD thanh pham va phéi thép) trong quy 3 va 1,1 triéu tan trong quy 4.

Vé dai han, dau tu cong la yéu t6 thic ddy nhu ciu thép dang ké. Theo K& hoach dau tu cdng trung han giai doan 2021-2025 da dugc Quéc
hoi théng qua, cac du an giao théng sé la uu tién hang dau. Téng mdc chi tir ngan sach Trung uong cho cac du an giao théng dat 570,4
nghin ty déng, chiém 42,3%. K& hoach chi ngan sach trung uong cho cac du én dudng cao téc va cac du an trong diém (nhu dudng cao téc
Bac - Nam) la 183,25 nghin ty déng. Bén canh d9, sau dai dich, dau tu cong c6 thé dugc ddy manh dé hé trg ting trudng clia nén kinh té.
Chung téi ky vong san lugng ban thép XD thanh phdm ca HPG c6 thé ting 17% YoY |én 4,3 triéu tdn nam 2022 ti muc khoang 3,7 triéu tan
nam 2021.

Bién gop thép xay dung thanh pham dugc ky vong sé phuc hoi tir mic 16% trong quy 3 1én 19% trong quy 4 va khodng 22% trong nim
2022. DU gia quang sat nhiéu kha nang gidm manh, ching t6i ky vong gia thép 8n dinh hodc chi gidam nhe. Nguyén nhan do nhu cau thép
dugc du bao sé tang trudng manh tai Viét Nam nhé dugc hé trg béi hoat ddéng xay dung va san xuat phuc hoi. Bén canh d6, tinh trang du
cung thép tai Trung Qudc cé xu hudng gidm, gitp hé trg gia thép.

Duv phong

Chuing téi diéu chinh tang du bdo LNST nam 2021 tir 32.700 ty dong lén 34.650 ty dong. Nguyén nhan chd yéu béi ching téi diéu chinh du
phéng bién lgi nhudn gép cia mang HRC trong quy 4 1én 37,7% (tu muc 35,2% trong bao cdo Nganh thép phat hanh vao thang 8), do gia
ban cao hon va gid quang gidm manh.
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Bang 1: Du phdong 2H2021 va 2022

Don vi 1H2021E 2H2021F 2021F 2022F

Doanh thu Ty déng 66.295 76.796 143.091 150.839 5,4%
San luong tiéu thu

HRC Tan 1.332.139 1.386.017 2.718.156 3.100.190 14,1%
Thép XD thanh phdm Tan 1.837.584 1.859.938 3.697.522 4.315.000 16,7%
Phéi thép Tan 658.515 257.609 916.124 500.000 -45,4%
Ong thép Tan 374.881 317.180 692.061 837.039 20,9%
Tén ma Tan 159.955 190.375 350.330 400.000 14,2%
Lgi nhuan gop Ty déng 19.660 20.766 40.427 41.948 3,8%
HRC Ty dong 8.184 11.849 20.033 19.879 -0,8%
Thép XD thanh ph&dm Ty déng 7.454 5.820 13.274 16.182 21,9%
Phéi thép Ty déng 1.497 340 1.837 729 -60,3%
Ong thép Ty dong 1.023 856 1.879 1.554 -17,3%
Toén ma Ty déng 591 665 1.256 1.511 20,3%
Khac Ty dong 911 1.237 2.148 2.092 -2,6%
LNST Ty dong 16.751 17.895 34.646 35.670 3,0%

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 2: Gia dinh gia nguyén vat liéu va gia thép (USD/tan)

1Q2021 2Q2021 3Q2021F 4Q2021F 2022 Quan diém

Chung t6i ky vong gia quang sat sé giam xuéng khoang 110 USD/tan vao cudi
nam 2021 do Trung Quéc né luc cdt gidm san lugng san xuat thép.
Chung t6i cho rang gia than luyén c6c tdng manh do nguén cung bi gian
doan ngan han vi thdi tiét xau va dich Covid-19 dang lan rong tai Uc. Vé dai
han, ching t6i ky vong nguén cung sé phuc héi va gia than luyén c8c c6 thé
gidm tur 300 USD/tan vé 220 USD/tan vao cudi nam 2022.
Chung t6i ky vong gia HRC sé gidm nhe tai thi trudng Viét Nam xudng
khodng 880 USD / tan vao cuéi ndm 2021, nhung gia xuat khiu c6 thé dat
1.050 USD/tan (FOB).
Trong ndm 2022, do gia qudng sat nhiéu kha nang gidam manh so véi cling
HRC 670 870 957 920 790 ky, ching t8i ky vong gid HRC c6 thé gidm nhe véi t5c d6 cham hon so véi gid
quang. Nguyén nhan do chiing téi du bdo nhu cau thép tang trudng tai Viét
Nam nha dugc hé trg bai hoat ddng xay dung va san xuat phuc hoi. Bén canh
do, tinh trang du cung thép tai Trung Quéc c6 xu hudng giam, gitip hé trg gia
thép.
Gia thép xay dung dugc ky vong sé 6n dinh trong Quy 4 do nhu cau phuc héi
Thép XD thanh pham 638 704 700 700 658 va chiphisan xuat cao. D&i véi ndm 2022, gia c thé gidam nhe 5% so véi cling
ky nam ngoai chd yéu do chi phi san xuét giam.

Quing sit 141 161 182 135 122

Than luyén céc 150 151 177 245 268

Nguén: CTCK Réng Viét

Trong nam 2022, ching téi du bao LNST clia HPG ¢6 thé dat 35.670 ty déng, tang khodng 3,0% YoY. Mang sén xuat thép sé déng gép khoang
96% vao téng lgi nhuan gop, trong khi cdc mang khac sé dong vai trd nhd. Mang bat dong san udc dat doanh thu 2.500 ty déng chu yéu tu
cac du an & phia Bac nhu Khu cdng nghiép Yén My Il - Giai doan mé& réng, Khu cdng nghiép Hoa Mac. Hai du an bat dong san & Can Tha van
dang trong giai doan 1ap ké hoach va c6 thé mat 2-3 ndm dé hoan thanh. Nha may container du kién di vao van hanh thuong mai vao Quy
3/2022, nhung ching t6i udc tinh déng gop vao LNST sé khong dang ké.

Vui long xem nhiing cong b théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 6



RONGVIET

SECURITIES

HPG | Cap nhat KQKD

Hinh 5: Du phéng san lugng ban hang (nghin tan)

m Thép XD thanh phdm ® Phoithép = Ongthép = Ténma m HRC
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Nguén: HPG, CTCK Réng Viét

Hinh 6: Bién lgi nhuan gdp va bién lgi nhuan rong mang thép, theo
san pham (ty déng)

Thép XD (trai) HRC (trai)
mmmm Ong thép va ton ma (trai) e Bién gop (phai)
25.000 35,0%
29,0% 28,6%
26,5% 30,0%
20.000
25,0%
19,7%
15.000 20,0%
10.000 15,0%
10,0%
5.000
5,0%
_ | . . . 0,0%
2020E 2021F 2022F 2023F

Nguén: CTCK Réng Viét

Nha may Dung Quat - Giai doan Il sé can 3-4 nam dé déng gép dang ké vao Igi nhuan. Cong ty du kién bat dau xay dung cac nha may
mdi vao dau ndm 2022 va mat khodng 1,5 ndm dé hoan thanh. Ching téi ky vong cac nha may mai c6 thé cung cap khodng mot triéu thép
vao nam 2023, Vao nam 2025, ching t6i du phéng nha may Dung Quat - Giai doan Il c6 thé san xuat 2,8 triéu tdn thép va dong gép khoang

26% vao Igi nhuan gop clla mang thép,

Pinh gia

Chung t6i s dung hai phuang phap dinh gia, bao gém FCFF va PE. D6i vai phuong phéap FCFF, ching téi ap dung WACC la 10,9% cung muc
exit EV/EBITDA la 6,7x va dua ra gia muc tiéu 65.400 déng c6 phiéu. Ching t6i ap dung mdic P/E 1a 9,0x, cao han 12% so v&i muc trung binh
5 nam, do trién vong tang trudng cac nam téi kha quan, dic biét khi nha may Dung Quat - Giai doan Il van hanh thuong mai vao cudi nam
2023. Gia muc tiéu theo phuong phap P/E 13 65.900 déng/c6 phiéu. Do d6, muc gia muc tiéu chung téi dua ra la 65.700 déng/cd phiéu,
tuong ting véi tdng miuc sinh 13i ky vong la 31% so véi gia déng clra vao ngay 24/09/2021.

Bang 3: Tém tat dinh gia HPG

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu Do;?n?‘ogﬁ;rao
FCFF 50% 65.400 32.700
P/E (9.0x) 50% 65.900 32.950
Gia muc tiéu 65.700
Gid hién nay 50.800
Cé tuc 1.000
Téng mic sinh 16i 31%

Nguén: CTCK Réng Viét
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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ty déng ty déng

KQ HPKD 2019 2020 2021E 2022F BANG COKT 2019 2020 2021E 2022F
Doanh thu thuan 63.658 90.119 143.092 150.839 Tién 4.565 13.001 21.568 17,942
Gia vén 52.473 71.214 102.665 108.891 Pau tu tai chinh ngdn han 1.374 8.822 10.587 11,645
Lai gop 11.185 18.905 40.427 41.948 Céc khoan phai thu 3.575 6.125 8.971 11,344
Chi phi ban hang 873 1.094 1.709 1.928 Tén kho 19.412 26.287 32.725 34,819
Chi phi quan ly 569 690 1.356 1.443 Tai san ngan han khac 1.546 2.566 3.079 3,694
Thu nhap tai chinh 471 991 2311 1.929 Tai san 6 dinh hiu hinh 68.242 71.201 65.219 100,027
Chi phi tai chinh 1.182 2.824 2.851 2.756 Tai san c6 dinh vé hinh 331 297 282 269
Lgi nhuan khac 66 66 66 66 Pau tu tai chinh dai han 26 171 173 175
LN/(16) ti LD LK -1 2 2 2 Tai san dai han khac 1.971 2.124 2.464 2,858
Loi nhuan trudc thué 9.097 15.355 36.889 37.817  TONGTAISAN 101.041 130.593 145.068 182,773
Thué& TNDN 1.518 1.849 2.172 2.072 Khoan phai tra ngan han 9.340 14.043 16.957 17,986
Lgi ich 6 dong thiéu s6 71 67 71 74 Vay va ng ngan han 16.838 36.798 10.617 4,205
Loi nhuan sau thué 7.508 13.439 34.646 35.670 Vay va ng dai han 19.842 17.343 10.406 30,177
EBIT 9.743 17.120 37.361 38.577 Khoan phai tra dai han 7.163 2973 2.379 951

Quy khen thudng. phuc lgi 820 1.133 2.922 3,008
CHISO TAI CHINH 2020 2021E plip¥1d  Quy khoa hoc cdng nghé 0 0 0 0
Ting trudng %  TONGNG 54.003 72.292 43.281 56,327
Doanh thu 14,0 41,6 58,8 54 V6n dau tu cta CSH 30.822 36.344 47.932 47,932
Loi nhuan HDKD -3,5 77,0 99,6 26  C6phiéuquy 0 0 0 0
EBIT -7,6 75,7 118,2 33 Lgi nhuan gitt lai 15.858 21.783 52.693 77,277
Lgi nhuan sau thué -12,4 79,0 157,8 3,0 Khodan thu nhap khac 1 6 6 6
Téng tai san 29,5 29,2 111 26,0 Quy dau tu phét trién 924 929 929 929
Von chl sé hitu 17,6 24,1 72,0 24,2 TONG VON 47.605 59.062 101.559 126,143
Kha niang sinh Igi % Loiich c6 dong thiéu sé 183 158 229 303
LN gép / Doanh thu 17,6 21,0 28,3 27,8 CHI' SO DINH GIA 2019 2020 2021E 2022F

EBITDA/ Doanh thu 19,4 24,3 30,6 29,8 EPS (d6ng/cp) 2.556 3.813 7.281 7,496
EBIT/ Doanh thu 15,3 19,0 26,1 25,6 P/E (x) 8,6 6,6 7.1 6.9
LNST/ Doanh thu 11,8 14,9 24,2 23,6 BV (d6ng/cp) 10.643 13.204 22.705 28,201
ROA 74 10,3 23,9 19,5 P/B (x) 1.4 23 2,3 1.8
ROE 15,8 22,8 34,1 28,3 DPS (d6ng/cp) 0 500 1.000 2,000
Hiéu qua hoat déng lan Ty sudt ¢6 tuc (%) 0,0 1,2 1,9 3.9
Y}?m?g quay khoan phi 17,8 14,7 15,9 13,3

Vong quay HTK 2,7 2,7 3,1 3,1 MO HINH BINH GIA Gid  Tytrong Binh quén
Vong quay kh, phai tra 56 51 6,1 6,1 FCFF 65.400 50% 32.700
Kha nang thanh toan lan PE 65.900 50% 32.950
Hién hanh 1,2 1,1 2,8 3,6 Gia muc tiéu 65.700
Nhanh 04 0,6 1,6 2,0

Cau truc tai chinh % LICH SU DINH GIA Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian
T6ng ng/ Vén CSH 77,1 91,7 20,7 27,3 27/11/2020 33.600 TRUNG LAP Ngan han
Vay ngan han /Vén CSH 35,4 62,3 10,5 33 27/12/2020 46.200 MUA Trung han
Vay dai han/ Vén CSH 41,7 294 10,2 23,9 31/03/2021 55.200 MUA Trung han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da c6 géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé 1én trén toan quéc, Véi thanh
phén cé ddng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,,,, cing d6i ngii nhan vién chuyén nghiép, nang déng. VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua, Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién doi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam P6 Thanh Tung Pao Phuéc Toan
Head of Research Senior Manager Manager Manager Manager
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn toan.dp@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1313) + 84 286299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1518)
e Dau khi ¢ Ngan hang e Banlé e Thuc phdm & Dé uéng
e Phan bén e Bao hiém e Hang khéng
e Logistics
e Thitruong
Bernard Lapointe Pham Minh Tu Nguyén Ngoc Thanh Tran Hoang Thé Kiét Nguyén Hong Loan
Senior Consultant Analyst Analyst Analyst Analyst
bernard.lapointe@vdsc.com.vn tu.pm@vdsc.com.vn thanh.nn@vdsc.com.vn kiet.tht@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1536) + 84 28 6299 2006 (1535) + 84 28 6299 2006 (1528) + 84 28 6299 2006 (1531)
e Vatliéu xay dung e Ngan hang e BDSdandung e Dét may
e Dugc e Bao hiém o Thitrudng e Thlysan

e Chuiing khoan

Tran Thi Ha My Nguyén Ngoc Thao Tran Thu Anh
Senior Consultant Analyst Analyst
my.tth@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn anh.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6288 2006 (2221)
e Kinh té vimo e Tiénich cong cong e Cang bién
e Logistics

Tran Thi Ngoc Ha

Tran Ngoc Thao Trang

Assistant Assistant
ha.ttn@vdsc.com.vn trang.tnt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1522)
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Can Tho

Ban bao céo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cip théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao co nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vsi quyét dinh dau tu cia chinh minh, Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiju trach nhiém doi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, di véi viéc sir dung toan bd hoac tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich, Khéng ¢é bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién

quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cay, Tuy nhién, ching téi khéng dédm bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac, Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chiing téi c6 gia tri d&n ngay ra bo cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities, Moi sy sao chép, chuyén giao hodc sifa d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 sy
déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2021.
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