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SECURITIES

Hinh 2: Gia thép HRC (USD/tan)

Gia thép va gia nguyén vat liéu ting manh khi chién su Nga - Ucraina bung né va

gidm nhiét nhanh sau d6 do ndi lo suy thoai —HRC Bac My ex-works ——HRCBacAuex-works
2500 - ———HRC Viét Nam CFR ===HRC Trung Quéc xuat khau
«  Tam ly hoang loan lo ngai thi€u ngudn cung thép day gia thép va gia nguyén vat HRC An d6 ex-works
lieu vot Ién trong giai doan dau cda chién tranh. 2000 -
*  Nbi lo suy thodi kinh té dan chiém uu thé khién nhu cau suy giam va gia dao 1500 4
chiéu.
BN .2 .z 7 Y N N 7 Y . n 2 .o n e 1A \, ae ’ , 1000 . -
* DPa giam gia thép dang yéu dan va c6 dau hiéu dao chiéu di Ién nhd tin tuc tich i w@_‘h‘-
cuc vé cac bién phap kich thich thi trudng bat dong san ctia Trung Quéc. Tuy 500 Is
nhién, dong luc tang gia trong 2H2022 la khéng nhiéu do nhiéu nudc gia tang
that chat tién té doi pho véi lam phat cao, kéo theo nguy ca suy thoai kinh té. 0 - - . . . . . .
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 1: Gia nguyén liéu san xuat thép (USD/tan) Hinh 3: Gia thép thanh (USD/tan)
Quangsat =——Thépphé ——Than luyén céc ——Trung Quéc ndi dia 25mm Thé Nhi Ky FOB
700 —— My FOB ——B&c Au ex-works
600 522 1800 ~—=Singapore CFR
1600
>00 1400
400 313 1200
300 2>? 1000
200 120 145 800 M
100 600 D e
142 107 400
0 o o ~ ~ ~ ~ 200
~ ~ ~ ~ ~ ~ — — — — — — — — — — ()] AN (N AN ()] AN ()] (ql
S & a4 § 9 @ & & & F v a §3 3§33y gayaygdgagyggg
- - @ ° e ° - - ©@ © © @© 883 8 8383228383338 85 8
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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RONG VIET NUA DAU NAM CHAT VAT DO NHU CAU YEU NGANH THEP

SECURITIES

Hinh 5: Xuat khau 6T2022 theo san pham (triéu tan)

Nhu cau thép trong nudc thap do dong tién vao thi trudng bat dong san chiing 50 672021 ™ 6T2022 o Tang trudng (phai) i~y
N A A ’ (0]
lai va gidi ngan dau tu cong cham. ® 429 40%
Gia thép giam lién tuc tir cudi thang 4 dén nay khién cac nha phan phaoi tim cach 1,5 30%
gidm hang tén kho, chi mua khi cé dat hang tur khach hang. 20%
2 Y 0
Nhu cau tir cac thi trudng khac cham lai két hgp vai canh tranh xuat khau véi nhiéu 1.0 ® 5% 100A)
nudc, bao gém thép gia ré ctia Trung Qudc khién san lugng xuat khau thép thanh ® -69 0%
, , 0,5 * -10% 6% 0%
pham 6T2022 chitang nhe 3,1% lén 3,64 triéu tan. '
o 21% -20%
Ap luc t6n kho cao budc cac nha may vira cat gidm cong suat vira canh tranh gay 0,0 , -30%
gat vé gia ban, kéo mat bang gia lién tuc di xuong. Thép xay dung Thép cannéng Thép can ngudi Tonma KL &SPM  Ong thép
Nguén: VSA, CTCK Réng Viét
Hinh 4: Tang trudng tiéu thu thép ndi dia va nganh xay dung Hinh 6: San lugng thép tho (triéu tan)
ONganhxaydung  @&Thépxaydung e Ongthép e Ton ma W S3n xuat Tang trudng (phai)
40% 2,5 80%
20% o 5 T~ 60%
°
200 & . 1,5 Vi l I I l I 40%
® o ] 20%
10% . 1
. ' s ‘ ¢ ‘ 0%
[0)

0% a ® 05 I -20%
-10% $ 0 -40%
20% nENSSESNSSAEERNERRRR

2016 2017 2018 2019 2020 2021 672022 5338388388223z 83 388

Nguén: VSA, GSO, CTCK Réng Viét Nguén: VSA, CTCK Réng Viét
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RONG VIET THACH THU'C GIA TANG VOI XUAT KHAU TON MA NGANH THEP

SECURITIES

Chinh sach thuong mai ctia cac thi truéng I6n la My va EU thay déi theo huéng bat lgi cho Viét Nam.
1. My tir dau nam 2022 da ndi long han ngach thué quan déi vai thép Nhat Ban, EU va Vuong Quéc Anh.

2. EU gia tang bién phap bao ho d6i vai thép ma Viét Nam. TU 1/7/2022 dén 30/6/2024, tdn ma kim loai (nhom 4A) cta Viét Nam dugc quan ly theo han ngach. Han ngach
mién thué ctia nhém “Céac nudc khac’, gom Viét Nam, la 1,8 triéu tan cho giai doan 1/7/2022 dén 30/6/2023 va tang 4% trong nam tiép theo. Néu vugt han ngach, muc thué
nhap khiu phai ndp cho phan vuot la 25%.

«  Nam 2021, Viét Nam da ban 979 nghin tan tén ma vao EU, tang vot so véi cac nam trudce trong diéu kién thiéu cung tai EU két hgp véi uu dai mién han ngach cho Viét
Nam tir 1/7/2020. Diéu nay la nguyén nhan EU tang cudng rao can véi ton ma Viét Nam.

«  Ngoai An D8, Han Quéc va Vuong Quéc Anh chiu han ngach riéng, Th Nhi Ky 1a d6i thii 16n nhét cia Viet Nam. Thé Nhi Ky c6 Igi thé khoang cach van chuyén dén EU va
cung cau thép tai EU sé én dinh trong cac ndm tSi nén ton ma Viét Nam khé duy tri xuat khau cao vao EU.

Cac nha san xuat Viét Nam sé phai ting xuat khau sang ASEAN, bu ddp cho nhu cau chau Au - Badc My giam, nhung bién LN sé thap hon.

Hinh 7: Nhap khau thép ngoai khéi ctia EU (nghin tan) Bang 1: Han ngach nhap khau méi nhat cta EU véi thép ma
® Trung Quéc An Do m Han Quéc kim loai (nhém 4A, nghin tan)
B Thé Nhi Ky m Vuong Quéc Anh M Viét Nam
6.000 Cac nudc con lai ) T 1/7/2022 dén TU 1/7/2023 dén
5.000 30/6/2023 30/6/2024

4.000 o
' Han Quoc 143,3 149,0
3.000
2000 o & o I . An D6 204,8 213,0
1.000 . I I Vuang Quéc Anh 135,0 140,4
0 ] = B =

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 5T2022 Cac nudc khac 1.802,5 1.874,6
Nguén: EUROFER, CTCK Rong Viét Nguén: EC, CTCK Réng Viét
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RONG VIET MANG THEP XAY DUNG PHUC HOI NHANH HON THEP PHANG NGANH THEP

SECURITIES

Ntra dau nam, gia nguyén liéu san xuat thép bién dong I6n khién hoat dong kinh doanh clia cac cong ty thép kho khan. Bién Igi nhuan cac cong ty thép suy yéu do gia ban
giam, chi phi du phong gidm gia hang tén kho va cuéc phi van chuyén tang, chd yéu trong Q2.

Nhu cau thép xay dung sé sém phuc héi. Giai ngan dau tu cong clia Viét Nam sé tang toc ti cudi nam 2022 sau khi ké hoach dau tu cong trung han 2021-2025 hoan thanh
giai doan phé duyét tha tuc. Worldsteel du bao chinh sach khuyén khich dau tu ca s& ha tang clia cac nudc ASEAN 5 sé cling ¢é su phuc héi clia nhu cau thép xay dung cla
khu vuc nay, véi muc tang 4,8% trong nam 2022 va 6,1% trong nam 2023, cao hon cac muc tang tuong iing ctia nhu cau thép thé gidi la 0,4% nam 2022 va 2,2% nam 2023.
Nhu cau thép phing du kién van yéu trong vai quy tiép theo. Gia HRC thai gian gan day lién tuc gidm nhung gia ton ma trong nuéc khéng diéu chinh dang ké nha cé luc
d& tir xuat khau. Trong thai gian tdi, khi xuat khau tré nén kém tich cuc, gia ton ma ndi dia sé chiu ap luc gidm 16n hon do mat di su hé trg ti xuat khau.

Cac nha san xuat thép dai, vi vay, c6 co hdi phuc hdi vé gia ban va san lugng tét hon so véi cac nha san xuat thép phang.

Hinh 8: Bién Igi nhuan gop cac cong ty thép Hinh 9: Du bao nhu cau thép theo khu vuc
——Thé giéi
—HPG POM —TD5 —VCA —Vis —— Céc nudc phét trién
—HSG NKG =DTL —SMC ——Trung Quéc
40% = C4c nuGc Mdi ndi va phat trién trit Trung Quéc
. —4—ASEAN 5
30% 20% Trung Dong va Béc Phi
16%
[0)
20% 129%
10% 8% \ —
4% — = —
9 O X n, -4%
-10% S A S S K VI QS Q' Q¥ i
T T T o o o o
0% 2021 2022F 2023F
Nguén: BCTC cdc c6ng ty, CTCK Réng Viét Nguén: Worldsteel, CTCK Rong Viét
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RONG VIET

SECURITIES

SO SANH CAC CONG TY TRONG NGANH (TTM) NGANH THEP

Bién LN Tang

v bz .. Tang truéng (Tang truéng| Bién . Bién LN
(‘t';'d‘,::;) ticéi::a(lcltllcb) doanhthu | EBITDA | EBITDA a’,‘::; tr‘i‘;‘:‘z"” rong PIE(X) | P/B(x)
0, (o) (o) . (o)
(% YoY) (%YoY) | (%) o | v (%)
HPG 138392  33.000 412 19,2 248 208 19,5 18,2 16,4 34,5 16 5,0 14
NKG 5660  25.100 64,3 21,7 86 73 26,0 58 1,7 33,0 3,9 3,0 0,9
HSG 10416  N/A 39,5 35, 0,0 0,0 45,6 36 86 19,3 0,0 5,0 0,9
SMC 1462 N/A 19,9 53,7 25 21 68,6 13 2,9 13,0 4,2 47 0,5
881
VGS N/A 4,0 23 26 24 23 2,0 6,0 17,3 0,0 6,1 1,0
TVN 6170  N/A 134 46,0 10,1 5.7 64,6 4,5 6,2 9,0 0,0 87 0,6

Nguén: Fiin Group, CTCK Réng Viét. Gid cé phiéu tai ngay 10/8/2022
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SECURITIES

RONGVIET@ PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH THEP

P/B

TIS \.

P/E

0

0 5 10 15 20 25 30 35

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c¢& bong béng béing véi ROE tuong ting. Gid ¢6 phiéu tai ngay 10/8/2022
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RONG VIET TRIEN VONG AM DAM DO LAM PHAT TOAN CAU HSX: HPG

SECURITIES 48
) o 5 E TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
MUA: 39% <GTT:23.800> _ <GMT:33.000>  'HONGTINCOPHIEU .
Rug ro thap Nganh Vat liéu co ban Doanh thu (ty dong) 149.680 139.687 166.275
50 - KLGD (000 cp, phi) - 150000 7 e e LNST (ty déng) 34478 24323 32.858
Gié (000 cong, i) 7 venhda(tydong) 138392 RoA (%) 195 125 149
© | 100000 Tai chinh lanh 2 ring truong cag . 0aNG Iu hanh (trieu CP) 5815  ROE (%) 380 233 303
. manh 1 KLBQ 3 thang (nghin CP) 26309 EPS(dong) 7246 4494 6.071
0 . 5
L 50,000 GTGDBAQ 3 thang (ty dong) 634 G'I:SS (do‘ng) ‘ 20.261 20.545 21.341
]  Lai (9 C8 tuic tién mét (d6ng) 500 0 0
) SH NDTNN con lai (%) 288  p/E (x) 6,0 55 4,0
08/21 11721 0222 0522 Quén tr t6t Pinh gi thip BQ gia 52 tuan('000 VND) 20,5-449 P/B(x) 2,3 1,0 1,0

LUAN PIEM PAU TU

San luong ban hang yéu trong ngan han chi yéu @ mang thép phang, truéc khi phuc héi tir nam 2024

* Gidi ngan dau tu cdng cham, su siét chat quan ly thi trudng BDS nha & va nhu cau hang héa lau bén gidm trén toan cau khién ching téi ky vong téng san luong tiéu thu thép gidm nhe 6%
so v4i nam 2021. Thép xay dung sé phuc héi s6m haon thép phang khi gidi ngan dau tu cong dugc day nhanh tir dau nam 2023. Tiéu thu thép phang c6 thé van tram lang dén hét Q2/2023
do lam phat cao toan cau.

* Lo cao dau tién ctia Dung Quat 2 hoan thanh vao cudi nam 2023, nang cong suat thép tho thém 33% Ién 11,3 triéu tan/nam.

Bién Igi nhuan tiép tuc thap trong Q3 va cai thién tir Q4/2022

Gia nguyén liéu ha nhiét nhanh tir thang 5 dén nay. Do dé tré ton kho nguyén liéu 2-3 thang, bién LNG gbp sé cai thién ti Q4.

* Nhu cau yéu tai nhiéu nai trén thé gidi cing vdi tiéu thu trong nuéc am dam tu thang 3 khién gia thép xay dung va gida HRC giam manh. Tuy nhién, bién d6 clia cac dot giam gia ban gan

day da thu hep dan.

* Bién lgi nhuan gop nam 2022 udc tinh dat 23,6%, so vai 27,5% nam 2021, do gia von cao va gia ban giam trong Q2 va Q3.

Nhiéu ké hoach dau tu I6n gia tdng cdng suat va hiéu qua kinh doanh trong dai han. Ngoai du an lam vo container sé cho san pham ttr T11/2022, HPG con du dinh dau tu Dung Quat 3

tap trung vao HRC va thép hinh, mua thém mé quing st & Uc va mé quing boxit & Tay Nguyén.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

« Cac thay d6i trong chinh sach kiém soat dich bénh va thi trudng bat dong san ctia Trung Quéc khién tiéu thu va gia ban thép cao hon du phéng.




SECURITIES

RONG VIET 1H2022: SAN LUGNG BAN HANG TANG TRUOGNG CAO HSX: HPG

Hinh 1: San lugng tiéu thu thép xay dung (nghin tan)

Thép xay dung thanh pham Phoi

600 Téng san lugng tiéu thu tang 4% YoY lén 3,98 triéu tin nh&
500 nhu cau trong nudc va thé gigi phuc héi hau dich bénh va dot
400 hoang loan tich trii thép va nguyén liéu san xuat thép trong
300 giai doan dau chién tranh Nga - Ucraina.
200 2 g
100 * San lugng thép xay dung thanh pham dat 2,38 triéu tan, tang
] 30%.
d Y 3 3o S S S S S S *  San lugng HRC tang 7%, dat 1,43 triéu tan.
= N 0N g 1n OV N 0O O O ~—~ N — N M < n O
O O O O O O O O O — v - O O O O O o o kh"’ t" d‘ t a
Nguén: VSA, CTCK Réng Viét Xuat khau ton ma dat murc cao
Hinh 2: San luong tiéu thu thép phang (nghin tan) »  Nhu cdu cao ti chadu Au va Bdc My. San luong tiéu thu dat 98
o HRC Gng thép Tén ma nghin tan, tang 16,5% YoY. Tuy nhién, tiéu thu yéu di ré nét
350 trong thang 5 va thang 6 khi cuéc chién Nga-Ucraina tao tam ly
300 lo 1dng vé lam phéat va suy thoai kinh té.
250 ; . o w 2
200 Tiéu thu phoi yéu do hau nhu khong xuat khau
150 * San lugng ban phoi gidam 72% YoY con 184 nghin tan, 84% la
100 tiéu thu ndi dia, trong khi TH21 xuat khau chiém khoang 90%.
50 Xuat khau phoi giam nham tap trung cho san xuat thép thanh
0 pham.
— — — — — — — — — — — — N AN AN N N N
g9z agaegyagoegdadgadad
— N ™M N O N e} (o)) o — (@] — N 80} < n O
(@) o o o o o o o o — — — o o o (@) o o

Nguén: VSA, CTCK Rong Viét
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SECURITIES

RONGVIET BIEN LOI NHUAN SUY GIAM TRONG QUY 2 VA QUY 3 HSX: HPG

Hinh 3: Gia nguyén liéu (USD/tan)

Quangsat =——Thépphé ——Than luyén céc

Gia nguyén liéu tang manh dau Q2 (manh nhat la than luyén céc)

700
600 va giam nhanh tir thang 5 dén nay
500 «  Gia than luyén céc lap dinh 625 USD/tan gitta T3, dao dong manh
400 & muc cao do tam ly hodng loan khi chién tranh bung né. Gia da
300 gidm nhanh tir cudi T5 dén nay con 240 USD/tan, tuong duong
200 cudi T9/2021, khi nhu cau thép tram lang tai Trung Quoc.
100
0 « Gid quang sat giam manh hon gia thép phé. Xu huéng cé kha
SR8IJT Ty nang duy tri trong thai gian tgi.
D s T T T - e Ty e T e T
O — N — AN M I 1N O N 00O OO —m N —m AN M < 1n O N~
— — —= O O O O O O O O O = — — O O O O O O O °

Chénh léch chi phi san xuat bang 16 cao so véi [0 dién udc tinh
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét dang & muc cao, khoang 20%.

Hinh 4: Chi phi san xuat thép (USD/tan) Chi phi san xuat thép du kién gidm dang ké tir Q4

850 ——Locao Lodign  ——Chénh léch CPSX 16 dien/l6 cao 50% e Udc tinh chi phi san xuat phéi tang tir khoang 570 USD/tan trong
750 N 40% Q1 lén 626 USD/tan trong Q2 (+10,3% QoQ) trudc khi giam xuéng
650 M« 30% con 565 USD/tan trong Q3 va 495 USD/tan trong Q4.
350 20% Bién gép mang thép XD sut giam it hon bién gép HRC
:ig 10% * Q2, gid thép XD va HRC ban ra udc tang 3% QoQ va 16% QoQ. Tu
250 0% dau thang 5, gia thép lién tuc gidam vai giad thép XD gidam 15% va
150 -10% gia HRC giam 35% do tiéu thu ha nguén cham va gia chao HRC
SEEESSSSSNNSRRRRAAR nhp khdu gidm manh.
5838338838382 =-225838338 85

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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RONG VIET

SECURITIES

Hinh 5: Du phéng doanh thu va loi nhuén sau thué (nghin ty)
m Doanh thu = LNST

200
150 W 140
100 20
64
50 345 N
75 13,4
2019 2020 2021 2022F

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét
Hinh 6: Du phéng san lugng thép (triéu tan)

B Thép XD thanh phdm ® Thép cannéng = Ongthép = Ténma = Phdithép

10

8 - —

: -

4 [

2 -

0

2019 2020 2,021 2022F

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét

2H2022: KHONG NHIEU TiN HIEU TiCH CUC CHO TIEU THU

San luong thép phing giam manh hon thép xay dung

Gidi ngan dau tu cong cham, thi truong BDS tram lang cho
khung phap ly méi. San lugng thép XD thanh pham 2H22 c6
thé gidm 12% sv 1H, dat 2,1 triéu tan.

San luong HRC c6 thé gidm 38% sv 1H con 880 nghin tan do
lam phat cao toan cau.

Bién lgi nhudn gép mang HRC va tén ma c6 thé giam do gia
yéu

Nhu cau thép phang yéu khién gia thép phang (HRC va ton ma)
duy tri thap trong vai quy tiép theo.

Canh tranh xuat khau gia tang do My n&i I6ng han ngach nhap
khau v6i cac d6i tha ciia VN va EU quén ly tdn ma VN theo han
ngach tu 1/7/2022.

Cap nhit nha may thép Dung Quat 2

Pa khéi cong xay dung trong thang 5/2022.
Du kién hoan thanh cui nam 2024.

Hai 16 cao c6 téng cong sudat 5,6 triéu tan. Lo dau tién du kién di
vao hoat déng vao cudi nam 2023 va 10 thi hai vao cu6i nam
2024.

HSX: HPG

11



RONG VIET SUY GIAM TAM THOI TRUGC KHI TRO LAI TANG TRUGNG CAO HSX: NKG

SECURITIES
<GTT:21.500> <GMT:25.100> THONGTIN CO PHIEU TAICHINH 2021A  2022F  2023F
Rai ro thap Nganh Vatliéu coban  Doanh thu (ty dong) 28.173  20.060  19.002
50 KLGD(000cp, phai) - 30,000 5 e LNST (ty déng) 2.225 874 1.204
Gia ('000 dong, trai) 4 Von hoa (ty dong) 5.660 ROA (%) 14,5 74 9,7

40 3 . o 0 , , ,
- 20000 Tai chinh lanh > Tang trusng OLCP dang luu hanh (triéu CP) 263 ROE (%) 389 148 175
2 1 manh : ©°  KLBQ 3 thang (nghin CP) 9.085 EPS (d6ng) 7278 3235 4455
N | 10000 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 189 (51:55 (d(“)‘ng) ‘ 23467 22573 26.195
o Co tuc tién mat (déng) 0 0 1.000
SH NDTNN con lai (%) 434 P/E(x) 23 54 4

10 : - - o R . . ' ' '
0821 1121 0222 05/22 Quan tritot Pinhgiathap - BQ gid 52 tuan(‘000 VND) 156-47,1 P/B(x) 09 08 0,7

LUAN PIEM PAU TU
Tiéu thu yéu va gia giam trong niia cuéi nam & ca thi truéng néi dia va xuat khau.

* Gia HRC lién tuc giam tU cuéi thang 4 trong khi gia tdn ma khong gidm tuong ting khién ngudi mua trong nudc giam giao dich nham cha doi gia tén giam thém. Gia ban, vi vay, dang chiu
ap luc giam thém nhung tiéu thu noi dia sé chi tang tir thang 9 do thang 7-8 |a mua mua. Tiéu thu tdn ma noi dia 2H co6 thé dat 94 nghin tan (+14% YoY) nhd nén thap Q3/2021, tuong tng
ca nam tang 1% lén 202 nghin tan.

 Lam phat cao toan cau kéo dai va canh tranh gia tang tai cac thi trudng I6n c6 thé lam gidm xuat khau cla cac cdng ty Vit Nam dén gitia nam 2023. My nai Iéng han ngach thué quan déi
vGi thép Nhat Ban, EU va Anh tir cudi nam 2021/d4au nam 2022. EU tai ap dat han ngach thué quan véi ton ma Viét Nam ti 7/2022 dén cudi nam 2024. Xuat khiu tdn ma 2H co thé dat 50
nghin tan (-88% YoY), tuong Uing ca nam dat 378 nghin tan (-48% YoY).

 Chénh léch gia véi cac thi trudng thu hep khién bién LNG xuat khau gidam vé 12,9% (2021: 18,4%). Xuat khau yéu lam tang ap luc gidm gia ban trong nudc. Bién LNG noi dia gidam vé 5,9%
(2021:12,4%).

Téng gap dbi cong suat vao nam 2027 tao déng luc ting trudng trong trung han. Du an dau tu theo 3 giai doan tir Q4/2022 dén cubi 2026, dugc tai trg phan 16n bang vén chi sé hiu.
Doanh thu va LNST giai doan 2022-2027 udc tang trudng kép 6,1%/nam va 18,8%/nam.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI
* Lam phat toan cau kéo dai va nghiém trong hon du kién khién gia ban va tiéu thu giam manh haon du kién.

« Cac thay d6i trong chinh sach kiém soat dich bénh va thi trudng bat dong san cia Trung Quéc khién tiéu thu va gia ban thép cao hon du phéng.
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SECURITIES

RONG VIET 1H22: TIEU THU NOI BIA GIAM DAN HSX: NKG

Hinh 1: San lugng tiéu thu theo thi truéng (nghin tan)

m Tén xuat khau Toén noi dia Ong thép
120
100 12 6 14 10 .
| P E R 12 16 14 Sau 1H2022, NKG ghi nhan doanh thu ting 21% YoY, dat 14.347 ty déng
80 B 20 | 194 26 174 10 15 24 39 12 14 trong khi LNST gidm sau 39% YoY con 708 ty déng véi ap luc & thi truong
60 19 45 30 14 15 16 néi dia va gia dau vao tang.
21 * San lugng xuat khau tén ma tang 8% YoY lén 328 nghin tan, chiém 63% téng
20 I l san lugng ban hang. Chau Au va Bic My chiém 65-70%.
0 e e e e e e e e e e e e N N N AN A~ * Nguac lai, tiéu thu noi dia yéu dan tur thang 4 khi thi trudng chd doi gia ban
() N Q) N N () N N N N () N N () N N N N
g § g g g g g g § S = & g § g g g g gidm theo gid HRC. San lugng noi dia 1H cla tdn ma gidam 9% YoY con 108
Nguén: VA, CTCK Rng Viet nghin tan va ctia 6ng thép giam 15% YoY con 81 nghin tan.
Hinh 2: Doanh thu (ty déng) va bién Igi nhuan + Nho xuat khiu van t6t, NKG c6 thé giir gia ban trong nuéc Q2 6n dinh so véi
mmm Doanh thu (trai) Bién gbp (phai) Bién rong (phai) Qr.
20.000 20% .7 . ~ Y s AN A N AN
* Gia HRC Vietnam CFR tang tu 743 USD/tan cudi T1/22 |én 910 USD/tan cudi
15.000 15% T3/22 trudc khi giam tir T4/2022 vé 698 USD/tdn cudi T6/2022. Dot gia HRC tai
chau Au va Bic My tang cao sau dé ddo chiéu gidm nhanh vao dau Q2 da
10.000 - 10% khoéng ngan dugc xu huéng gidm clia bién LNG Q2.
~
5.000 - 50 * Bién LNG giam tir 16,2% trong TH21 vé 12,9% trong TH22.
= P
0 [ ‘ 0%
1H2018 1H2019 1H2020 TH2021 1H2022

Nguén: NKG, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET 2H2022: XUAT KHAU KHO KHAN HSX: NKG

Hinh 3: Hang tén kho (ty déng) va gia HRC (USD/tan)
mmm Hang ton kho (trai) Gia HRC (phai)

10.000 1200 i
8.000 1000 Tiéu thu yéu trong xu huéng gia giam
6.000 800 * Xuéat khiu tén ma c6 thé dat 50 nghin tan (-88% YoY) do nhu cau toan cau
4,000 600 suy giam. Tiéu thu ton ma ndi dia va 6ng thép dat 94 nghin tan (+14%
5000 I ‘2‘88 YoY) va 73 nghin tan (+41% YoY) trén nén thap cla dot phong téa khu vuc
I I I I mién Nam trong Q3/2021.
0 O N A .7 Q.6 . A N 7 o 2 .2 o N .2
@9 \(19 @9 \(19 q',\ ~0’ @/ ~0’ @/ ~0’ * Chénh .IAech gia gA|Ua Vlet’Nar? va cac thi trucng,glar? khlfn bién LNG glaT
K << o << ‘< KWK (X ‘< theo. Bién LNG ton ma co thé dat 5,1%, trong dé xuat khau dat 4,6% va noi

g & Fao I IS
Nguén: NKG, Bloomberg, CTCK Réng Viét

dia 5,3%, giam dang ké so véi cac muc tuong Ung 17,5%, 18,6% va 11,5%
cung ky.
Hinh 4: Du bdo san lugng tiéu thu (nghin tan)

* Du bdo 2H céng ty dat doanh thu 5.536 ty déng (-58% YoY) va 16 50 ty

B T6n ma xuat khau Tén ma noi dia Ong thép N
dong.
1.200 .
2023 - Tiéu thu kho phuc hoi manh
1.000 147
oo * Lam phat ha nhiét t& nam 2023 sé khuyén khich nhu cau ton ma. Chénh
800 léch gia HRC gita Viét Nam va céc thi trudng Au My sé khéng cao do
156 141 154 n R e s o G el R . o ¢

600 khéng con dut gay san xuat tai cac khu vuc nay. Canh tranh xuat khau gia

400 212 269 202 tang véi nhiéu nudc khac.

200  San lugng thép c6 thé tang 10,5%, gia ban gidm theo gia HRC. Bién loi

0 nhuan gop dat 10,1%, xap xi muc 9,8% nam 2021.
2019 2020 2021 2022F

Nguén: NKG, CTCK Réng Viét
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RONG VIET

70 ~
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SECURITIES

QUAN SAT

KLGD (1000 cp, phai)
Gia ('000 déng, trai)

TIEU THU AM DAM DO NHU CAU SUY GIAM

<GTT:20.900>

r 30,000

- 20,000 T3 chinh lanh

manh
30 ~ - 10,000
10 T T T . e
0&8/21 11/21 02/22 05/22 Quan tri tot
LUAN PIEM PAU TU

Tiéu thu yéu va gia gidm trong vai quy tiép theo.

5
4
3
2
1
0

<GMT: N/A>

Rui ro thap

Tang trudng

cao

Dinh gia thap

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Von héa (ty dong)

SLCP dang luu hanh (triéu CP)
KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBAQ 3 thang (ty déng)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan(‘000 VND)

Thép
10416
498
8.669
167
42,3
13,8-51,3

TAI CHINH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C4 tuc tién mat (do6ng)
P/E (x)

P/B (x)

2021A 2022F

48.727
4.249
16,0
394
8.611
21.855
0

54

2,1

HSX: HSG
2023F

48439 41.136
921 1.292
37 59

79 103
1735 2435
23591 25526
0 500

98 70

07 07

Gia HRC lién tuc giam tU cuéi thang 4 trong khi gia ton ma khéng giam tuang Ung khién ngudi mua trong nudc gidam giao dich nham ch¢ dai gia toén giam thém. Gia ban, vi vay, dang chiu
ap luc gidm thém nhung tiéu thu noi dia sé chi tang ti thang 9 do thang 7-8 la mua mua. Tiéu thu tdn ma noi dia cd nam cé thé tang 8% |én 577 nghin tan.

Lam phat cao toan cau kéo dai va canh tranh gia tang tai cac thi trudng I6n cé thé khién xuat khau tram ldng dén gitta nam 2023. My da néi 16ng han ngach thué quan déi véi thép Nhat
Ban, EU va Anh tir cui nam 2021/dau nam 2022. EU tai ap dat han ngach thué quan véi ton ma Viét Nam ti 7/2022 dén gitta nam 2024. Xuat khau tdn ma ca nam du bao dat 821 nghin tan,

gidm 34%.

Chénh léch gia véi cac thi trudng thu hep khién bién LNG xuat khau gidm vé 12,5% (FY20-21: 16,9%). Xuat khau yéu két hop véi gia HRC giam lam tang ap luc gidm gia ban trong nuéc. Bién
LNG noéi dia giam vé 11,9% (FY20-21: 22,4%).
Suic khée tai chinh lién tuc cai thién. Cu6i Q3/FY21-22, ty & No/Von chi s& hiru gidm xudng 94% so véi 150% cung ky nam ngoai. Ca cau von an toan hon sé gidp HSG giam chi phi lai vay
trong giai doan kinh doanh kho khan hién nay. Cong ty dat muc tiéu dén FY23-24 sé khéng con ng vay.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

« Cac thay d6i trong chinh sach kiém soat dich bénh va thi trudng bat dong san ctia Trung Qudc khién tiéu thu va gia ban thép cao hon du phéng.
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RONG VIET 9T/FY21-22: TIEU THU GIAM DAN VGOI NHIEU AP LUC HSX: HSG

SECURITIES

Hinh 1: Doanh thu (ty déng) va bién lgi nhuan

mmm Doanh thu (trai) —o=Bién gop (phai) Bién rong (phai)
50.000 25%

40.000 20% Doanh thu 41.772 ty déng (+27% YoY) va LNST 1.137 ty déng (-66% YoY).
30.000 15% San luong tiéu thu thép dat 1,47 triéu tan, giam 15% YoY. Tiéu thu giam dan
I do tdm ly ngudi mua ch& doi gia gidam va quan sat dién bién nhu cau thi
20.000 10% trudn
. \
10.000 5%  San luong tdn ma dat 1,22 triéu tan, giam 8,4% YoY, trong dé xuat khau 763
; — 0% nghin tan, giam 11% YoY va ndi dia 454 nghin tan, giam 3,6% YoY.
912018 912019 912020 912021 912022 + Chénh léch gia thép gilia Viét Nam véi chau Au va Bdc My thu hep nhanh sau
Nguén: HSG, CTCK Réng Viét dot tdang hoang loan khi chién tranh Nga-Ucraina bat dau. Thi trudng néi dia
Hinh 2: S3an luong tiéu thu theo thi truong (nghin tan) cham lai ch& doi diéu chinh gia ban ton ma theo gia HRC.
mOngthép mTonxudtkhdu © Ton ndidia Bién lgi nhuéan giam do ap luc chi phinguyén liéu.
250 S
* Gia HRC Vietnam CFR tang tur 743 USD/tan cudi T1/22 1én 910 USD/tan cudi
200 T3/22 trudc khi gidm tir T4/2022 vé 698 USD/t&n cudi T6/2022. Dot gia HRC tai
58 69 ° 53 35 41 59 49 52 chau Au va Bac My tang cao dau Q3 da khéng ngdn dugc xu hudng gidm clia
150 % 55 55 o1 24 44 bién LNG Q3.
3 60 59 :
* Bién LNG gidm tur 19,3% trong 9T/FY20-21 vé 12,3% trong 9T/FY21-22.
100 115102 3§ @71e s 43 45 ,
112 Chi phi lai vay giam manh 25% YoY nhg gidm vay ng. Ty 1é No/Von chi sé hiu
50 cudi Q3 dat 94%, khéng déi so vai dau nam nhung cai thién so vai 140% trong
0 Q3/FY20-21.
O O O — — — — N N N NN
QQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQ
O — AN — N M & 1N O N 00 O O — N — N M & 1n O
— ,‘\‘/_SA — K%é o 'AZC'D O O O O O O = — — O O O O O O

S —— ;



RONG VIET

SECURITIES

Hinh 3: Hang tén kho (ty déng) va gia HRC (USD/tan)

TRIEN VONG: XUAT KHAU KHO KHAN

14.000 1.200
956
12.000 N ' 830 ' 1.000
10.000 703 —~—
800

8.000 482 492 5 N 600

6000 0 412

4.000 400

2.000 I 200

- 0
Q Q Q Q N N\ N N QYR VK OR
/A 20 DA A A A 2EA 2 A A A 2
X ’lf( ,,)f< b§< & ,»f< of b§< b3 ,1/5< o5
o o % o e) o % 0 o o O%
Nguén: HSG, CTCK Réng Viét
Hinh 4: Du bao san lugng tiéu thu (nghin tan)
B Ton XK B Ton noi dia Ong thép Ong nhua

2.500

2.000

1.500

1.000

FY18-19 FY19-20 FY20-21 FY21-22F

Nguén: HSG, CTCK Réng Viét

HSX: HSG

Q4/FY21-22: Tiéu thu yéu, gia ban gidm trong khi gia nguyén liéu cao
bao mon Igi nhuan

e Xuat khdu ton ma co thé dat 58 nghin tan (-74% QoQ va -85% YoY) do
nhu cau toan cau suy giam. Tiéu thu tdn ma noi dia dat 123 nghin tan (-
7% QoQ va +19% YoY) trén nén thap clia dot phong tda khu vuc mién
Nam trong Q4/FY20-21. Tiéu thu 6ng thép 59 nghin tan (-4% QoQ, -14%
YoY).

* Chénh léch gia gitra Viét Nam va cac thi trudng giam khién bién LNG
gidm theo. Bién LNG t6n ma c6 thé dat 9,6%, trong d6 xuat khau dat
9,7% va ndi dia 9,5%, gidm dang ké so vdi cac muc tuong ung 17%,
16,5% va 19% cung ky, theo udc tinh clia chung toi.

*  Doanh thu va LNST Q4 du bao dat 6.693 ty dong (-58% YoY) va -183 ty
dong.

FY22-23:Tiéu thu khé phuc héi manh

e Xuat khdu ton ma du béo sé phuc héi tir Q3/FY22-23 tr& di, nh& lam phét
ha nhiét. Chénh léch gid HRC giira Viét Nam va cac thi trudng Au My sé
khéng cao do khéng con dit gay san xuat tai cac khu vuc nay. Canh
tranh xuat khau gia tang véi nhiéu nudc khac.

e San lugng thép cé thé tang 8%, gia ban giam theo gia HRC. Bién lgi
nhuan gop xap xi muc 11,6% cla FY21-22.
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RONGVIET TRIi HOAN TANG CONG SUAT DO NHU CAU YEU HSX: SMC

SECURITIES :
QUAN SAT <GTT: 20.000 > <GMT: N/A> THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2021A  2022F 2023F
50 - KLGD(000cp, phéil - 3,000 quar; Nganh Thép Doanh 'fhuh‘(ty dong) 21.312 24.164 25.479
Gia (1000 dong, tréi) 5 Vén héa (ty dong) 462 LNST (ty dong) 875 106 411
40 I 4 . ) ROA (%) 917 112 44
2090 ; ring  SLCPDLH (triéu CP) 73 ROE (%) 450 5y 196
. anh 1 "’ KLBQ3thang (nghin CP) 184 EPS (d6ng) 14360 1439 5552
0 X R
2 | - 1000 GTGDBQ 3 thang (ty dong) 4 GTSS (d6ng) 31.875 25.501 28.554
SH NDTNN con lai (%) C4 tuc tién mat (dong) 1.000 1.000 1.000
con al 0 0,0
10 - y ' Quan tri Dinh gi4 y R o P/E (x) 14 13.9 36
0821 1121 02722  05/22 t6t thép BQ gid 52 tuan (nghin dong) 15.6-47,1 P/B(x) 0,5 0.8 07

LUAN PIEM PAU TU

Nhiéu diéu kién bat loi anh hudng tiéu thu va gia thép nira cudi nam.

* Lam phét cao, thi trudng bat déng san tram lang va giai ngan dau tu cong cham kéo gidam nhu cau thép xay dung va thép phang. Lam phat cao sé con kéo dai trong vai quy téi trong khi
gidi ngan dau tu céng tang dan trong nam 2023.

* Gia thép lién tuc giam manh tir thang 4. Gia HRC Viét Nam CFR giam tur 925 USD/tan dau thang 4 vé 600 USD/tan cudi thang 7 va duy tri quanh 605 USD/tan dén nay.

* San lugng tiéu thu thép ctia SMC dugc ky vong giam 1% vao nam 2022, sau khi gidm khoang 5% YoY vao nam 2021. Trong d6 san lugng nlra dau nam tang 8,4% YoY va nda cudi nam du
bao giam 10,3% YoY.

Pon hang gia cdng yéu va ké hoach dau tu cac nha may mai dang bi tri hoan.
Cac nha may Samsung tai Viét Nam dang cat gidam san lugng do thiéu chip ban dan va khé khan vé van chuyén, anh hudng dén don hang gia cong ctia SMC.

* Nha may Gia cong Thép Phu My va nha may Co khi chinh xac Phd My, van hanh tir dau nam 2022, hién dang cé muic huy déng céng suat thap, chi khoang 15-20% cong suat thiét ké. Cong
ty sé Ui thi diém hoan thanh ké hoach dau tu ndm 2022 tir cudi nam 2022 sang Q2/2023 hodc xa han, tuy tinh hinh tiéu thu.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

« Cac thay d6i trong chinh sach kiém soat dich bénh va thi trudng bat dong san ctia Trung Quéc khién tiéu thu va gia ban thép cao hon du phéng.
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RONGVIET @ 1H2022: LOI NHUAN GIAM SAU TREN NEN CHI PHi CAO HSX: SMC

Hinh 1: Doanh thu (ty déng) va bién loi nhuén gép (%)

Doanh thu (trdi) ——Bién Igi nhuan gop (phai)

7.000 14%
6.000 12% * San lugng tiéu thu tang 8,4% YoY két hop véi gid ban cao han
5.000 10% cung ky 11% khién doanh thu tang manh 20% YoY, dat 13.250 ty
4.000 8% don
3.000 6% g-
2.000 4% e LNST gidm 82% con 127 ty dong do bién LN gop giam con 3% tu
1.000 2% 10,1% trong 1H2021 cung véi 16 chénh léch ty gia va chi phi lai
0 0% <
o o & o O O O O = — — — N vay tang manh trong Q2.
— — — — (o] N (o] (o N AN (o] N (o] (o]
o o o o o o o o o o o o o o , n ~ . , o n . , . B . ,
g &g g g &g g g g g a9 g Tac dong bat lgi tir cac bién dong dia chinh tri va that chat chinh
-~ N MM ¥ = o M I = O MM g = g a o b c 0
o o o o oo oo 0o 0o o o o o o <o

sach tién té toan cau
Nguén: SMC, CTCK Réng Viét

Hinh 2: Ng vay va chi phi lai vay (ty dong) *  Gid ban thép lién tuc gidm trong Q2 trong khi ton kho dugc tich

trlt 8 muc gia cao khién bién Igi nhuan gbp suy giam. Diéu nay

= Ng ngan han Nog dai han Chi phi 1ai vay (phai . - .A A2t elia .
3.800 > g - : : P y (phai) 60 trdi ngugc vai 1H2021, bién LN gop cdi thién manh mé, dat
3.300 50 10,1% so vGi muc 3-5% hang nam, nha gia thép lién tuc di Ién két
2.800 40 hgp vai gid vén ton kho thap.
2300 51 ' i I o 30 P i
1.800 - 20 «  Chi phi tai chinh tang gan 7 lan so véi Q2/2021, chu yéu do (1)
1'300 10 tang 16 chénh léch ty gia da thuc hién, anh hudng bai ty gia tang
.800 0 manh, va (2) tang chi phi lai vay do tang vay dai han va thué tai

© 2 2 2 2 2 9 2 5T S S S N9 chinh tUr Q3/2021.

o o o o o o o o o o o o o o

g 4 &9 @9 @ g g 949 9 g9 98 ¢ g

— (o) (30 < — (o o < — () (s0) < — N

O 0O 0O 0O 0O 0 0 O O O o o o 9

Nguén: SMC, CTCK Réng Viét
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RONG VIET

SECURITIES

Hinh 3: Hang tén kho (ty déng)

2H2022: iT KHA NANG CAI THIEN BIEN LOI NHUAN

Hang ton kho (trai) HTK/Gia vén hang ban (phai)

5.000 1,0
4,000 0,8
3.000 0,6
2.000 04
1.000 0,2
0 0,0
. \’19\°’,1> ’19\2\ "9\0;\ ’19'\0’\ \"'@919 ,19’190)\ ,\9’\/1\ ,19'19\ \""@'/\rg ,\9’»\% \,19’1:\‘)‘\ ,-19’{’\\ \,19’\’):& ,19’1')'
QO O o O O OO OO0 0O O O O

Nguén: SMC, CTCK Réng Viét
Hinh 4: Gia HRC (USD/tén)

«——HRC Bic Au ex-works
====HRC Trung Quéc xuat khiu

——HRC Bac My ex-works
== HRC Viét Nam CFR
HRC An d6 ex-works

2500

2000 -

1500 A

1000 A

500 A

O 1 1 1 1 1 1 1 1
02/21 04/21 06/21 08/21 10/21 12/21 02/22 04/22 06/22

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

*  Giad tri HTK tdng lan lugt 19% va 11% trong hai quy gan nhat |én 3.542
ty dong. Gia thép lién tuc giam khién céng ty phat sinh khoan du
phong gidm gia HTK 170 ty déng cudi Q2.

Bién Igi nhuan goép ¢6 it co hdi cai thién trong niia cudi nam do gia
thép khéng phuc héi dang ké.

*  Gia HRC Viét Nam CFR da giam tu 925 USD/tan vao thang 4 xudng
600 USD/tan cudi thang 7 va dang duy tri quanh 605 USD/tan. Gia c6
thé sé phuc héi cham, trong diéu kién nhiéu yéu td bat 6n vé dich
bénh, dia chinh tri va lam phat cao.

* Ap luc Ién bién LN ctia mang gia cdng cao vdéi thai gian ton kho
nguyén liéu cla mang nay cao hon mang thuang mai. Chung t6i udc
tinh mang gia cong co thé 16 gdp trong Q3 va phuc héi dan tir Q4.

San lugng tiéu thu c6 thé phuc héi cham trong niia cudi nam do thiéu

yéu té ho tro

*  San lugng tiéu thu du bao gidm 19,3% so véi 1H22 va gidm 10,3% so
vGi 2H21, con 565 nghin tan.

*  Nua cudi ndm, ching téi udc tinh doanh thu tang 6% YoY lén 10.914
ty dong. Khoan 16 62 ty dong trong Q3 khién 16 nlta nam ghi nhan &
muc 21 ty déng.

HSX: SMC
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