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SECURITIES

RONGVIET ) / NGANH THEP TRUNG QUOC DANG CO NHUNG BIEN CHUYEN LON NGANH THEP

Nha nuéc day manh gidm phat thai carbon va giai quyét tinh trang du thita céng suat thép.

e Trung Quoc dat muc tiéu giam phat thai carbon rong vé khéng trudc nam 2060 va nang ty |é san xuat thép bang 16 dién tir 10% hién tai lén hon 15% vao
nam 2025. Nudc nay cling muc tiéu gilt san lugng thép thé nam 2021 ngang muic san lugng clia nam 2020, déng nghia san lugng san xuat phai dugc cat
giam trong 2H sau khi tang 13% YoY trong 1H.

e Chung t6i udc tinh cdc nha may véi cong suat (CS) 74 triéu tdn/nam (t/n) sé dugc chuyén do6i sang cong nghé than thién méi trusng hon va CS cé thé
giam 23 triéu t/n.

Nhiéu hanh déng quyét liét hon dang dugc thuc hién.
« San giao dich carbon da dugc dua vao hoat dong ti thang 7. Cac nganh nhu thép sé dugc b6 sung sém nhét vao nam 2025.

e Ty lé dinh chi san xuat cac |6 BF da tang lén & hau hét cac tinh, dac biét tai tinh Ha Bac, tinh san xuat thép nhiéu nhat nuéc nay (Hinh 1). Viéc hoan thué
VAT d6i v6i CRC, tdn ma xuat khau da dugc g& bo va thué xuat khau véi gang théi dugc ap dung ké tir thang 8.

Cac nha san xuat caa Viét Nam hudng lgi khi ap luc canh tranh gidm va gia thép duy tri & nén cao do chi phi san xuat & Trung Quéc ngay cang tang.

Hinh 1: Ty lé dinh chi céng suat 16 cao tai Pudng Son (%) Hinh 2: SL thép thé va SL xuat khau cta Trung Quéc (nghin tén)
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Nguén: Goldman Sachs, CTCK Réng Viét Nguén: Cuc Théng ké quéc gia Trung Quéc, CTCK Réng Viét
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Gia nguyén liéu ting gép phan lam tang gia thép

% / GIA NGUYEN VAT LIEU TANG CO THE HO TRO GIA THEP

NGANH THEP

Hinh 3: Can bang cung cau quang sat (triéu tan) va gia (USD/tan)

150 : 20 =T R 250
e Gid quang sat da tang 24% so vGi dau nam do nhu cau cao trén toan thé gidi va Cung-cau (trai) Gia (phai)
nguodn cung yéu ti Brazil, cdng vai gia than coc tang khién chi phi san xuat gang 100 165 199 200 494 N 200
l6ng bang 16 BOF tang. Qua d6, gép phan khién gia thép tang trong 1H2021.
T . o s 50 117 124 120 150
Gia thép kho ha va c6 thé duy tri  muc cao cho dén nita dau nam 2022. 2003
e Gid quang sat co thé duy tri & muic 160 USD/tan vao nam 2022 do nhu cau tang & 0 75 75 100
cac nudc khac ngoai Trung Qudc va toéc do tang trudng san luong khai thac cua 50 50
Brazil cham. Vi vay, chi phi san xuat gang 1éng tur 16 BOF dugc du doén sé duy tri
& muc cao va gia thép kho co thé giam. -100 0
e Bén canh do, viéc TrL’mg Quobc nf”) luc cat giam s’é\n luong va nhu cau manh mélé \(99 q/oq,Q o,Oq'Q b‘d& \0’{’\ d{'& d"\% d"\% 6{’1& Q,{/,,% &b‘& fo?%
cac thi truong EU-Bac My sé hé trg gia thép én dinh & muc hién tai cho dén M O N
Nguén: Goldman Sachs, CTCK Rong Viét
1H2022.
Hinh 4: Thay ddi gia nguyén vat liéu Hinh 5: Gia thép (USD/tan)
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RONGVIET 22) / XUAT KHAU VA GIA THEP THUC DAY TANG TRUGNG TRONG 1H NGANH THEP

Thép xay dung: San luong tiéu thu ting manh so véi cing ky nam trudc nh& xuat khau.

« Téng san lugng (SL) tiéu thu tang 8,7% YoY, trong d6 san xuat trong nuéc tang 5,9%. SL xuat khau (XK) tdng 27%, déng gép 15,6% vao téng SL tiéu thu.
Nhu cau da yéu hon ké tir thang 6 do anh hudng ctia dai dich, mua mua va gia thép tuong déi cao.

e Gia thép xay dung va HRC tang da thuc day bién Igi nhuan gop ctia HPG ti 19% trong 1H2020 lén khoang 30% trong 1H2021.
Tén ma: Huéng loi tir nhu cau manh mé & nuéc ngoai va gia ban ngay cang tang.

e Téng SL tiéu thu tang 44% YoY, dugc hé trg bai SL XK tang manh, véi muc tang 133% YoY. SL XK sang EU va Bac My tang manh nh& nhu cau phuc héi &
cac thi trudng nay va Iénh cam/thué nhap khau cao d6i véi thép tir Trung Quéc. Thi trudng EU-Bac My chiém 80-90% SL XK ctia NKG va 30% SL XK cua

HSG trong quy 2.
e Gia HRC tang khodng 25% QoQ mai quy trong TH, thic day LNST ctia NKG va HSG tang 1.880% va 426% YoY trong 6T2021.
Hinh 6: Tang trudng tiéu thu thép va nganh xay dung Hinh 7: San lugng xuat khau sang cac nudc (nghin tan)
—=—Nganh xay dung —==Thép xay dung m6T2020 ™ 6T2021 @ Tang trudng (phai)
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Ngudn: VSA, GSO, CTCK Réng Viét Nguén: Vietnam’s Custom, CTCK Rong Viét
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Cac chinh sach thuong mai thuén Igi va nhu cdu manh mé van hé trg
XK ton ma.

Nhu cau thép & chau Au dugc du bédo sé tang 10,2% YoY vao nam
2021 va 4,8% vao nam 2022.

EU da gia han cac bién phap tu vé déi vdi thép nhap khau, cha yéu
nhdm vao Trung Qudc, An Do, Han Qudc va Thé Nhi Ky. Cac nha san
xuat, nhu NKG, HSG, da nhan di don dat hang cho dén thang 11.

Cac nha san xuat trén co thé tang ty trong XK sang ASEAN dé duy tri
SL tiéu thu néu nhu cdu ti chau Au-Bdc My gidm.

SL XK cuta Viét Nam van sé cao cho dén nam 2023, khi EU bat dau ap
dung co ché bién gidi carbon, lam giam lgi thé ctia cac DN Viét Nam.

Hinh 8: SL xuit khau sang EU theo méat hang (nghin tan)

Bang 1: Han ngach nhap kh

% / XUAT KHAU TON MA VAN SE TiCH CUC TRONG 2H VA 2022 NGANH THEP

au EU ap cho VN va mét sé nuéc

PV: Nghin tdn | 07/2020-06/2021 | 07/2021-06/2022 | 07/2022-06/2023 | 07/2023-06/2024

HRC 4.000
CRC 1.100
Thép ma kim loai
(4A) 2.000
T6én ma mau 112

Nguén: EUROFER, CTCK Réng Viét

4.051 4172 4.297
1.054 1.086 1.118
2.045 2.106 2.169

158 163 168

Hinh 9: Trién vong tang truédng nganh xay dung tai cac khu vuc
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Nguén: EUROFER, CTCK Rong Viét
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RONGVIET ) / BIEN GOP XUAT KHAU MANG TON MA VAN TGT TRONG TRUNG HAN NGANH THEP

DN Viét Nam s& hiru lgi thé canh tranh I6n vé gia.

e Chénh léch gia gilra EU va Viét Nam ngay cang néi rong va dao dong trong khoang 300-530 USD/tan. Chuing téi udc tinh bién Igi nhuan gbp clia cac nha
xudt khau thép & Viét Nam c6 thé dao déng ti 15%-25% trong 2H.

«  Gia sir mdi tan thép (BOF) can thai ra 1,85 tan CO2 (WSA), chi phi san xuat & EU sé cao hon 120 USD so vai Viéet Nam va An D6 do tén chi phi cho ban
quyén phat thai.

e  Gia dién dao déng trong khodng 150-330 USD/Mwh & EU va 77 USD/Mwh & Viét Nam. Chi phi dién & EU sé cao han 15-35 USD cho mai tan thép san xuat.
«  Thép dugc san xuat bang 16 dién chiém 40% san lugng thép & chau Au va c6 gia thanh sdn xuat cao han tif 15%-20% so véi thép san xuat bang 16 BOF.

Chung tdi du bao bién Igi nhuan gép xuat khau sang EU-Bac My ¢6 thé giam dan tir 22% trong Q2 xuéng khoang 14% vao nam 2022 va van cao hon
so v@i giai doan 2018-2019.

Hinh 10: Chénh léch gia HRC (USD/tan) Hinh 11: Gia phat thai carbon tai chau Au (USD/tan)
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Nguén: VSA, GSO, CTCK Réng Viét Nguén: EMBER, ICE, CTCK Réng Viét
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RONGVIET % / MANG HRC & THEP XAY DUNG G HAI TRANG THAI DOI LAP NGANH THEP

Tiéu thu HRC sé tich cuc nh& nhu cdu manh mé cua cac nha san xuat ha nguén.
e Gid ban HRC trong Q3 van & muic cao nhd nhu cau XK manh mé sang cac thi trudng EU-Bac My, nhiing thi trudng von cdm thép c6 xuat xi ti Trung Quoc.

»  Trong nam 2022, ching téi ky vong muc tiéu thu HRC sé van & muc cao. Muc chénh léch gia thép cao gilta chau Au-Béc My va Viét Nam cho phép HPG va
Formosa XK véi Igi nhuan cao. Bén canh d6, SL XK tén ma c6 thé van tich cuc nhg gia thép canh tranh & Viét Nam va linh vuc xay dung & EU-Bac My c6 thé
ti€p tuc phuc hoi.

e Do d6, HPG va Formosa van sé c6 Igi nhuan va SL tiéu thu cao trong 2H2021 & mang HRC.
Tuy nhién, nhu cau thép xay dung sé yéu trong ngan han.

»  Chithi 16 c6 thé dugc ap dung it nhat cho dén ngay 14/8 tai mién Nam, nai chiém 34% SL tiéu thu thép xay dung, va khién SL tiéu thu thap trong Q3. Tiéu
thu c6 thé phuc héi trong Q4 nhd yéu té mua vu va cac du an bi hoan lai trong Q3, tuy nhién, van phu thudc vao tinh trang dich bénh.

e Nhu cau yéu cung chi phi san xuat tang sé dat ap luc 1én bién Igi nhuin gép ctia cac nha san xuat thép xay dung trong 2H.

Hinh 12: SL tiéu thu thép phang (nghin tan) Hinh 13: SL tiéu thu thép xay dung (nghin tan)
m HRC Tonma  mOngthép mNoidia ~ Xudt khdu
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Nguén: VSA, CTCK Réng Viét Nguén: VSA, CTCK Réng Viét
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RONG VIET NGANH THEP

SECURITIES

E;if_g A h::::“d'é':g Loi i:it 8 | b/E hién tai|P/B hién tai
(%) (%) (%)
HPG 211346  59.000 20,6 56,5 293 24,6 86,6 21,6 18,3 39,5 0,0 84 2,9
NKG 18292 42500 37,3 53,3 13,4 11,2 1437 9,1 18,3 47,6 0,0 4,9 1,9
HSG 6288 42800 61,4 1434 11,6 9,5 374,9 75 14,0 39,2 0,9 43 14
SMC 2845  47.500 248 158,0 67 6,1 2227 5,1 12,9 53,3 21 3,0 13
VGS 8332 N/A 15,9 33,2 4,5 3,0 1387 3.4 45 10,3 0,0 7.9 0,9
TN 640 N/A 28 n/a 0,0 0,0 19,0 0,0 0,0 0,0 6,6 52 08
TS 1.820 N/A 17,3 27,4 37 24 500,2 1,0 12 58 0,0 16,2 0,9

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Gid c6 phiéu tai ngay 02/08/2021.
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PE, PB VA ROE (TTM)

401 ps
3.0 -
2.0 -
1.0 - VGS TVN
P/E
O-O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich ¢& hinh tron tuong ting ROE. Gid c6 phiéu tai ngay 02/08/2021.
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RONGVIET ) / HUGNG LOI TU GIA THEP CAO VA NHU CAU HRC MANH HSX: HPG

<MUA: 26%> <GTT:47.250>  <GMT:59.000> THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2020A 2021F 2022F
60 - KLGD (1000 cp, phai) [ 4000 Rl’i_i ro thip Nganh NVL-Thép Doanh thu (ty dong) 90.119 143.454 154.861
50 A Gia (000 VND, trai) k 4 V6n héa (ty déng) 211,345.6 LNST (ty dong) 13.439 32.724 33.546
3000 Z . ROA (%) 10,3 22 18,2

40 - Tai chinh 5 Ting  SLCPDLH (triéu cp) 44729 ROE (%) 22,8 32,8 27,4
30 - 2000 fanhmanh 1 eng 20 ) BQ 3 thang (nghin cp) 30,964.8 EPS (d6ng) 2824 6877 7.050

0 .

20 - 000 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 1,655.7 GTSS (dbéng) 13.204 22301 27.351
I C4 tuic tién mat (d6 0 500  2.000

10 SH NDTNN con lai (%) 22.3 P;)E (X; (ale)en mat(dong) Gl 70 6.9
008/20 120 0221 05y ° Quan Iy 6t Ditr:%gié BD gia 52 tuan (d6ng) 21.700-67.800 p/B (x) (¥) 2,3 2,2 1,8

LUAN PIEM PAU TU

HPG c6 thé duy tri lgi nhuan cao & mang thép phang trong 6 thang cudi nam va 2022 do gia ban cao, diéu kién thuong mai va chinh sach méi trudng thuan loi & Trung Quéc va
Chéau Au.

* Gia thép can néng (HRC) ctia HPG trong quy 3 tiép tuc tang QoQ, tir 870 USD/tan lén 960 USD/tan. Chung t6i ky vong gia HRC c6 thé duy tri & miic 900 USD/tan trong quy 4. Do dé, cong ty
c6 thé dat ty suat loi nhuan gop 38,5% trong 6 thang cudi nam.

* Trong ndm 2022, Igi nhuan ctia HPG & mang thép det van c6 thé duy tri & muc cao. Cac bién phap phong vé thuong mai ctia EU d6i vai thép nhap khiu & An Do, Thé Nhi Ky va Han Quéc
clng vdi gia carbon tang khién chi phi san xuat thép cao & EU, sé la diéu kién thuan lgi cho cac nha san xuat cla Viét Nam. Tac ddng canh tranh ti Trung Qudc cé thé gidm do nudc nay
dang budc cdt gidam khi thai cacbon va gidm xuat khau thép.

Vi nang luc san xuat doi dao, cong ty c6 thé dat muic ting trudng san lugng ban hang cao sau dai dich.
* Sau dai dich, nhu ciu thép xay dung sé phuc héi gitp HPG ban dugc nhiéu thép thanh phdm haon va gidm lugng xuat khiu phoi, vén c6 ty suat Igi nhuan gép thap.
* Chung t6i ky vong doanh s6 ban thép xay dung ctia HPG sé tang 15% YoY vao nam 2022, cao han so véi téc dd 9% YoY vao nam 2021.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
BLOOMBERG VDSC <GO> a

» Nhiing thay d6i trong chinh sach thuang mai ctia Lién minh Chau Au c6 thé anh hudng dang ké cau HRC ha nguon.



SECURITIES

RONGVIET % / 1H/2021: CAC NHA MAY MG1 GAP DIEU KIEN THI TRUGNG THUAN LOI HSX: HPG

Hinh 1: Gia thép xay dung mién Nam (VND/kg)

HPG ——Thép Mién Nam —\/ina Kyoei
19,000 Trong nta dau nam, doanh thu dat 66.295 ty dong (+67%YoY);
17,000 - LNST la 16.751,t)’( déng (+231% YoY); san luong (SL) ban hang
dat 4,36 triéu tan (+62% YoY).
15,000 - et
Gia thép tang manh giup bién Igi nhuan cai thién
13,000 N SN «  Gid HRC hang quy ting 20% QoQ quy 1 va 26% QoQ dat mic
11,000 - trung binh 870 USD/tan trong quy 2. Gia thép xdy dung ciing
9.000 tang manh trong 1H (Hinh 1).

Q

9 O O O O O O O O N N N N NN e Ton kho nguyén vat liéu dugc tich Iy & muc gia thap gilp bién
SR IR IR G IR USRS CERCIR CIRAIA L At el atle
R A N N A R MNP M

gop dat muc 29,7% trong 672021, tang manh tu muc 18,8%
Nguén: VSA, CTCK Rdng Viét trong 6T2020.
Hinh 2: SL tiéu thu, theo san pham (nghin tan) SL tiéu thu cac loai thép c6 kha nang sinh 16i cao tang manh
e HPG day manh xuat khiu thép xay dung thanh pham do nhu
cau trong nudc tuang déi yéu. SL tiéu thu thép XD thanh pham
1,200 tang 22% YoY lén 1,84 triéu tan trong 6T2021. Trong d6, SL xuéat
1,000 khau tang 80%, trong khi doanh s6 ban hang noéi dia chi tang

800 12%.
60 *  Nhu cau manh mé tr khu vuc EU-Bidc My da thuc day doanh s6
ban HRC va tén ma. SL HRC dat 1,33 triéu tan trong 672021,
40 déng goép 30,5% vafo téng SL tiéu thu thép (tinh ca néi bd va
20 ban ra ngoai).
] | |

102020 202020 302020 4Q2020  1Q2021  2Q2021
BLOOMBERG VDSC <GO> a

B Thép XD thanh phdm ®mPhoithép mHRC Ongthép ®™Ténma

o O O

Nguén: HPG, CTCK Rong Viét
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RONGVIET % / 2H2021: MANG THEP PHANG DUY TRI MUC SINH LOI AN TUONG HSX: HPG

Hinh 3: Bién gép mang thép (%) va LN gép theo san pham (ty déng)

Mang thép phang: Két qua kinh doanh van c¢6 thé tang truéng so véi 1H

mmm Thép xay dung (trdi) mm HRC (trai) , )
mmm Ong thép, ton ma (trai) Bién gop (phai) ¢ Nhu cau HRC ha nguén trong nuéc manh do cac hoat doéng xuat khau ton
25,000 ' ' : 40.0% ma sb6i dong sang EU va Bac My, noi von da ap thué rat cao 1én thép cla
Trung Quéc.
3 ) e Gia HRC cua HPG trong Q3 dat khoang 960 USD/tan va du bao dat 900
15,000 20.0% USD/tan trong Q4. Do gia ban cao, ching toi ky vong bién gép mang nay
10.000 e dat 37,5% trong 1H2021, tang nhe tu 36,2% 2H2021. Bién gop ca nam 2022
' udc dat 36,2%.
5,000 10.0% . e N .
e Nam 2022, chidng t6i ky vong bién Igi nhuan gdp ctia HRC sé van cao, dat
- 0.0% 31%, do nhu cu va gia ca thuan Igi & Chau Au va Bac My.
20208 2021F 2022F 2023F Mang thép xay dung: Nhu cu thép xay dung yéu, trong khi, chi phi san
Nguén: HPG, CTCK Réng Viét xuét tang
Hinh 4: Du phéng SL tiéu thu thép (nghin tan) » Nhu cau thép c6 thé suy yéu trong nlta cudi nam do tac dong cla cac bién
] . j o B ] phap kiém soat dai dich. Chung téi ky vong HPG tiéu thu 880.000 tan thép
® Thép XD thanh pham ® Phoi thép Ong thép thanh pham trong quy 3 va 1,02 triéu tan trong quy 4. SL ban hang trong 6
Ton ma ® Thép can néng thang cudi nam khong déi so véi cing ky nam trudc.
5,000 e CPSX tang do gia quang sat va than c6c, cung véi nhu cau yéu, sé gay ap luc
lén bién LN. Chung t6i ky vong bién gép c6 thé gidm tur 24,0% trong
4,000 1H2021 ndm xuéng 15,8% trong 2H2021.
3,000 » Nam 2022, chuing t6i ky vong nhu cau thép xay dung cé thé phuc héi va SL
2,000 tiéu thu cGa HPG c6 thé tang 15% YoY.
1,000 Cac mang khac sé dong gop mét phan nhé vao téng LNST 2H2021.
. N Chung t6i udc tinh doanh thu va LNST ndfa cudi nam dat lan lugt 77.000 ty
2018 2019 2020 2021E 2022F doéng (+53% YoY) va 16.300 ty déng (+ 93% YoY).

Nguén: HPG, CTCK Rong Viét

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONG VIET % / DAY MANH HOAT DPONG XUAT KHAU HSX: HSG

<GTT: 37.400> <GMT:42.800> THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2020A 2021F 2022F
. KLGD (1000 cp, phai) [ 30000 Rosi ro thap Nganh NVL-Thép Doanh Eh u»(t)’/ dong) 27.543 46.025 58.908
Gia (000 VND, trai) - 25000 4 Vén héa (ty déng) 18.291,7 ;gf(g))/ Slulig) 11 : ; 4'13992 3'15373

45 3 0 r ’ ’
- 20000 T c;:\:hmnh 2 Téngc;r:éng SLCPPLH (triéu cp) 489,1 ROE (%) 17,4 411 255
351 - 15000 ' ; KLBQ 3 thang (nghin cp) 13.046,5 EPS (dong) 2.588 8.353 6.798
27 - 10000 GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) 507,4 G'AI:SS, (d(ing) o 14860 21.863 28.661
15 - 5000 SH NDTNN con lai (%) 38,9 g;)Et(L:S ;:;an el 68 42 5 g

5 : : : 0 Quan trj tot Dinh gia thap i452tua 2 9.500 - 46.100 ' ' '
YTy BD gid 52 tuan (dong) P/B () (*) 11713

LUAN PIEM PAU TU
Nhu cdu manh mé ti nuéc ngoai cho phép HSG van hanh cac nha may tén ma & muic cong stic tdi da trong 2H2021

 HSG sé chu dong tang san lugng xudt khiu trong 4Q/20-21 dé bu ddp nhu cau tdén ma dang suy yéu & thi trudng noi dia. Cong ty da nhan du don dat hang & nudc ngoai dé san xuat cho
dén thang 11-12. San lugng xuat khau co thé tang 10% QoQ trong quy 4, trong khi san lugng tiéu thu tai thi trudng ndi dia ¢ thé giam 11% QoQ.

* Bién Igi nhuan gop xuat khau co thé tang l1én 19,5% trong quy 4 ti 18,9% trong quy 3. San lugng xuat khau sang cac thi trudng c6 muc sinh I&i cao nhu EU va My c6 thé tang 120% QoQ lén
183.000 tan trong quy 4.

HSG c6 thé duy tri san lugng xuat khdu manh trong nam tai chinh ti€p theo do nhu cau manh mé, chinh sach thuong mai va méi truéng thuan Igi & Chau Au

 EU va My dang bat dau nhiéu du an co s& ha tang, doi hoi lugng thép I6n. Bén canh dé, cac nha san xuat thép cutia Viét Nam sé dugc hudng lgi tir phong vé thuong mai clia EU déi véi nhap
khau thép, tap trung vao An D6, Thd Nhi Ky va Han Quéc. Trong khi gia carbon tang & EU, dan dén chi phi san xuat thép cao & EU, sé khién thép Viét Nam c6é kha ning canh tranh tét.

 Chuing t6i ky vong rang san lugng xuat khau ctia HSG c6 thé dat 1,1 triéu tan trong nam 2021-2022, gidm nhe 4% nhung van & muc cao so vGi cac nam trudc.
RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

 Nhiing thay déi trong chinh sach thuong mai ctia EU c6 thé anh huéng dang ké dén LNST clia HSG.

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET %) / 9T/FY20-21: HUONG LGOI TU GIA THEP VA NHU CAU MANH ME G NUGC NGOAI  HSX: HSG

Hinh 1: Doanh thu va LNST (ty dong)

[ h th i Lgi nhuan g6 hai Lgi nhuan r¢ hai P ) an
Doanh thu (trai) 91 nhuan gop (phai gi nhuan rong (phai 9T: Doanh thu 32.932 ty déng (+ 72% YoY); LNST dat 3.308 ty déng
40,000 8000 (4 372% YoY); san lugng tiéu thu 1.731.000 tin (+ 56% YoY); Gia
30,000 6,000 ban trung binh tang 10% YoY.
20,000 N\ . . - 4,000 Chi phi 1ai vay giam dang ké tir 446 ty dong xudng 320 ty dong trong 9
thang.
10,000 E . 2,000
o ] = L i 0 Gia thép tang da thuc day ty suat Igi nhuan gop
972016 972017  9T2018  9T2019  9T2020  9T2021 e Gid HRC hang quy tang 20% -31% QoQ tir 582 USD/tan trong
Nguén: HSG, CTCK Réng Vit Q1/FY20-21 lén 920 USD/tan trong Q3/FY20-21.
Hinh 2: San lugng tiéu thu tén ma, theo thi trudng (nghin tan) « Bién loi nhuan gop tang tu 16,1% trong 9T/FY19-20 1&én 19,2%
mOngthép mTonxuatkhdu ®Ton noidia trong 9T/FY20-21.
250,000 San lugng ban ra tang manh chd yéu nhé vao hoat déng xuit khau
200,000

o

Cac thi trudng nay chiém khodng 25% -30% san lugng xudat khau
o)

\

Q
’lz’\/

&

150.000 e Trong 9 thang dau nam, san lugng tén ma tang 59%, trong do san
I . . 5 o
100,000 luong xuat khau tang 110%.
50,000 I I e Nhu cdu manh mé tir EU-Bac My da thic day san luong xuat khau.
f»

(0\,1, trong 3 quy dau nién do tai chinh.
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Nguén: HSG, CTCK Réng Viét



SECURITIES

RONGVIET % / TRIEN VONG: TRONG CAY VAO THI TRUONG EU - MY HSX: HSG

Hinh 3: Hang t6n kho cia HSG (ty déng) va gia HRC (USD/tan) Q4/FY20-21: Tap trung vao thi truéng xuat khau
e Hang ton kho (tréi)  ——Gia HRC (phai) 45 e HSG c6 thé tang san luong (SL) xuat khau tir 304.000 tan trong quy 3
’ ’ én . tan trong quy 4. San lugng tiéu thu ton ma c6 thé dat
14,000 1,000 lén 334.000 t3 4.53n | h hé d
:(2)888 N 700 800 480.000 tan trong quy 4, tang 3% QoQ.
! 523 524 . o .. % % LA
8,000 482 450 482 ., 492 600 e SL tiéu thu 8ng thép c6 thé gidm 18% xuéng 116.500 tan do viéc
RN OO SRR ‘
6,000 6 400 thuc hién Chi thi 16 & mién Nam.
4,000 § & , ‘s - s o
2,000 4I7 4923 4I4 4I1 4,994 4508 5526 4775 200 * Ty trong xuat khau sang thi trudng EU — My c6 thé tang tu 27% trong
0 0 quy 3 l1én 55% trong quy 4. Bién Igi nhuan gép tai cac thi trudng nay
. , 0
<<<\o, Q\\q é\o’ Q\\O) QO/Q QOQ \09 d,{/\ <z0"\ QO"\ udc dat khodng 22%.
¥ & XK & I X S ¥ e Bién gbp co thé giam xudng 19,5% trong quy 4 ti muc 22,7% trong
quy 3 do chung t6i ky vong kha nang sinh |Gi tai thi trudng ndi dia sé
Nguén: HSG, CTCK Rdng Viét gidm tUr 28% vé miic 20% do nhu cau suy gidm va gia thép én dinh.

Hinh 4: Du bdo san luong tiéu thu (nghin tan \ .
: °ng 4 (ng ) *  Doanh thu: 13.095 ty dong, +57%. LNST: 1.100 ty dong, +144% YoY.

FY21-22: Diéu kién thi truéng cho phép HSG duy tri SL xuat khau cao

BTon XK mTonndidia = Ongthép © Ongnhua

2,500 ) : ) !
e SL xuat khau du kién sé 6n dinh & muc 1,2 triéu tan nhd chinh sach
2,000 thuong mai thuan lgi va nhu cdu manh mé & chau Au sau dai dich, c6
1,500 thé dén tu viéc tang dau tu co s& ha tang.
1000 e SLt6n ma va 6ng thép noi dia du kién sé tang 6% YoY.
500 e Bién lgi nhuan gép nam 2022 c6 thé gidm tir 19,2% xuéng 14,1% chu
yéu do gia thép 6n dinh. Do d6, LNST c6 thé gidam 19% YoY xudng
0 con 3.575 ty.

2017-2018 2018-2019  2019-2020F 2020-2021F 2021-2022F 2 (A ~EF . x P AP S,
FY22-23: Do co ché bién gidi carbon tai EU, SL xuat khau c6 thé giam

15% YoY va bién gép giam tu mic 14,1% vé 12,7%.

BLOOMBERG VDSC <GO> a
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SECURITIES

RONGVIET % / XUAT KHAU THUC PAY CA DOANH THU VA BIEN LGOI NHUAN HSX: NKG

<MUA: 24%> <GTT:34.550> <GMT:42.500> THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2020A 2021F 2022F
60 - KLGD (1000 cp, phai) [ 4000 Rc‘si ro thap Nganh NVL-Thép Doanh thu (ty dong) 11.560 28.166 29.062
50 - Gia (‘000 VND, trai) 4 Vén héa (ty dong) 6.288,1 LNST (ty dong) 295 2.264 1.503
L 3000 3 ROA (%) 3,9 20,1 12,4
40 1 Tai chinh 2 Tang  SLCPDLH (triéu cp) 1820 poE (%) 93 432 239

lanh manh 1 trudng cao ; R & ’ ’ ’
30 1 - 2000 § KLBQ 3 thang (nghin cp) 5.237,8 EPS (d6ng) 1.101 11.820  7.847
20 - 1000 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 169,1 GTSS (d6ng) 17.479 28.799 35.646
I s C4 tuc tién mat (dong) 0 300  1.000

101 9 35,2 :

0 . Quinlye oim gi M NOTNN con lal 06 P/E () () 902 32 48
08/20 /20 02/21 05/21 thép BD gla 52 tuan (dong) 21.700 - 67.800 P/B () (¥) 0,9 13 1,1

LUAN PIEM PAU TU
Hoat ddng xuat khau manh sé bu dap muic tiéu thu yéu & thi trudng ndi dia trong nira cudi nam 2021

» NKG da nhan du don dat hang xuat khau cho dén thang 11, cho phép cac nha may hoat déng hét cong suét trong nam 2021. San lugng xuat khau cé thé chiém khodng 80% téng san lugng
toén ma tiéu thu trong ntra cudi nam.

* NKG c6 thé dat muc Igi nhuan xuat khau cao trong 6T/2021 so véi cung ky nam ngoai do NKG tich lay dugc mét luogng 16n HRC & muc gia thap trong thang 6, cling véi chénh léch gia HRC
gira Chau Au va Viét Nam ngay cang néi réng.

Cac chinh sach thuong mai va méi truéng & Chau Au c6 thé hé trg xuat khau ctia NKG trong nam téi

+ EU da gia han phong vé déi véi thép nhap khau, chli yéu nhdm vao An Do, Thé Nhi Ky va Han Qudc. Vi vay, diéu kién thi trudng van dang rat thuan Igi cho cac nha xuat khau Viét Nam.
« Gi4 carbon ngay cang tang, dan dén gia thanh san xuét thép & EU cao so véi nhiéu nudc nhu Viét Nam va An Do.

M& réng cong suat dé nam bat co hdi phat trién

» NKG dang xay dung nha kho méi va chuyén day chuyén san xut 6ng thép sang nha may mai. Qua dé, cdng ty ¢ thé nang cong suat 8ng thép thém 80% lén 330.000 tan. Cong sudt san
xuat ton ma thém 15% lén 1,15 triéu tan do c6 thém khong gian cho san xuat tai nha may Nam Kim 1 va 2.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
 Nhing thay déi trong chinh sach thuong mai ctia EU va Trung Quéc c6 tac dong dang ké dén LNST ctia NKG.

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / 1H/2021: NAM BAT CO HOI TU GIA THEP TANG CAO VA XUAT KHAU

Hinh 1: Gia HRC (USD/tan) va bién loi nhuén gép (%)

——Gi HRC (tréi) —— Bién gép (phai)
1,200 - gop P 186% 50.0%
1,000 15.0%
800 10.0%
600 5.0%
400 . 0.0%
Q@@ @O 00O PSS
SOS8 8020 @8 @8 QU o8 o8 o o VT < s
FFPFIFFFIFIIFSFIF I FSAS

Nguén CTCK Réng Viét

Hinh 2 San luong tiéu thu cac san pham (tan)

mTon XK mTonndidia + Ongthép

120,000
100,000
80,000
60,000
40,000
20,000

10/20 RN

11/20 .

12/20 N

01/21 RN

02/21 RN
03/21 IS
04/21 NN
05/21
06/21 N

01/20 ==
02/20 R
03/20 I
04/20 .
05/20 Hw
06/20 NN
07/20 SN
08/20 NN
09/20 RN

Nguén NKG, CTCK Réng Viét

HSX: NKG

6T: Doanh thu 11.862 ty dong (+ 149% YoY); LNST 1.166 ty dong
(+ 1.884% YoY); san lugng tiéu thu 518.000 tan (+ 75% YoY)
Ly do chinh:

Tac déng tich cuc cua viéc ting gia thép nh& vao luong I6n hang tén

kho tich liy & muc gia thap

e  Gia HRC tang lan lugt 20% QoQ va 31% QoQ trong Q1 va Q2. Nh¢ do,
NKG kiém dugc khoan lgi nhuan 1én nha tich lay lugng 16n HRC véi gid
tuong d6i thap trong thang 3. Hang tén kho clia céng ty cling da tang
63% QoQ trong quy 1 vé gia tri.

*  Bién Igi nhuan gbp tang tu muc 12,6% trong quy 1 Ién 18,6% trong quy
2, muc rat cao so vdi bién lgi nhuan truéc day.

Hoat déng xuat khau mang lai Igi nhuan cao va thuc day san luong ban

hang

*  Nh& vao chénh léch gid HRC gitta Chau Au va Viét Nam ngay cang ndi
rong, NKG dat bién Igi nhuan gop ti xuat khau cao, udc tinh khoang
22%.

e San lugng xuat khau tang 160% YoY lén 518.000 tan trong 6 thang dau
nam, dong gép khoang 59% vao téng san lugng tiéu thu. Cac nha may
cla cong ty da hoat dong hét cong suat va céng ty cling st dung CRC
bén ngoai dé khai thac cong suat san xuat ton ma mot triéu tan/nam.

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / TRIEN VONG: HOAT DONG XUAT KHAU SE HO TRQ LNST TRONG 2HVA 2022  HSX: NKG

Hinh 6: Hang tén kho (ty déng) 2H2021: Tap trung vao thi trudng xuat khau

7,000 SR « Du bao bién Igi nhuan gdép xuat khiu sang EU c6 thé dat 19% trong
6,000 : Q3/2021, thap hon Q2/2021 (~22%) nhung cao han so véi ndm ngoai.
5,000 e Bién gOp c6 thé giam xudng 12,2% trong 2H2021 tU muc 16,1% trong
4,000 SN 1H2021 do gia thép co6 thé én dinh lai trong 2H2021, trong khi da tang
3,000 2,150 manh trong 1H2021.

2,000

e Ton kho tang nhung khéng gay nhiéu rdi ro do phan I6n dugc chét cho

1,000 : ,
0 don hang XK. Lugng ton kho udc tinh dat 260 nghin tan, tuong ducng 3
thang SX.
Q«\q’ @\q’ Q«\q’ @\q’ Q«\O’ @\o’ Q«\o’ @\q Q«WQ O O P @’v\
AT A YA NN Y, e Cac nha may cta NKG c6 thé hoat dong hét cong suat bat chap dai dich.
S FIFFTFIFFIIFFSF i~ hEine 2o $ERTEL

San lugng du bao dat 536 nghin tan trong 2H2021, +32% YoY.

Source: Rong Viet Securities

Hinh 7: Du phéng san luong tiéu thu ctia NKG (nghin tan) *  Doanh thu va LNST lan lugt dat 16.350 ty dong, + 140% va 1.160 ty dong, +
390% YoY trong nlfa cudi nam 2021. LNST ca nam dat 2.260 ty dong.

——To6n XK ——ToOn noi dia —Ong thép . ! ! .
800 S5 2022: NKG c6 thé tang cong suat va duy tri san lugng xuat khau & muic cao.
642 . , g 2
e Chung t6i ky vong rdng san lugng xuat khau cé thé tang nhe vao nam
600 2022 do chinh sach thuong mai thuan lgi va nhu cdu manh mé & chau Au
sau dai dich, c6 thé dén tur viéc tang dau tu co sé ha tang.
400 333
2 212 232 255 »  NKG dang dau tu khodng 120 ty déng xay kho hang méi va di d&i nha may
200 S el san xudt 6ng thép (ti nha may NK2). Cong suat tdn ma va thép 6ng sé tang
1; N N 176 184 lan lugt 15% va 80% vao nam 2022.
0 «  Bién Igi nhuan goép nam 2022 sé giam tir 13,7% xudéng 8,9% chi yéu do gia
2018 2019 2020 2021E 2022F

thép divao 6n dinh. LNST nam 2022 giam 34% xuéng 1.500 ty dong.

BLOOMBERG VDSC <GO> a
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SECURITIES

RONGVIET ) / POI MAT VG1 KHO KHAN TRONG NGAN HAN HSX: SMC

<GTT:46.700>  <GMT:47.500> THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2020A 2021F 2022F
60 1 KLGD (1000 cp, phai) [ 4000 ng ro thdp Nganh NVL -Thép Doanh thu (ty dong) 15.736 23.345 23.755
50 - Gié ('000 VN, tréi) 4 V6n héa (ty déng) 2.845,1 LNST (ty dong) 300 820 409
- 3000 3 ROA (%) 4,5 11,5 5,7
40 1 Tai chinh 3 Tang SLCPDLH (triéu cp) 60,9 ROE (%) 19.8 361 15.7
lanh manh 1 truéng cao ; . ~ z ! L

7 2000 s KLBQ 3 thang (nghin cp) 913,6 EPS (d6ng) 4932 13295  6.641
20 1 1000 GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) 35,7 GTSS (déng) 24907 37.202 42.843
| s C4 tuc tién mat (d6ng) 1,000 1,000 1,000

101 9 27, ;
. . . binh g R Sl % PEM () 40 33 66
08/20 1120 0221 05/21 Quan et thép BB gia 52 tuan (dong) 9.650-44.350 p/B (x) (*) 0,8 1,2 1,0

LUAN PIEM PAU TU
Hoat ddng ban hang ciia SMC sé gap nhiéu khé khan do cac bién phap kiém soat COVID-19 trong Quy 3, nhung c6 thé phuc héi trong Quy 4

e Viéc 4p dung Chi thi-16 8 mién Nam khién cac hoat déng xay dung & mién Nam bi dinh tré it nhat cho dén thang 8. Ching téi udc tinh rang san lugng thép thuang mai va san xuat sé giam
lan lugt 19% QoQ va 15% QoQ trong quy 3 trudc khi tang trudng 24% QoQ va 54% QoQ & quy 4.

» Chung téi ky vong tng san lugng dat 1,2 triéu tan vao nam 2021, thap hon 14% so véi du phdng trudce khi dp dung Chi thi-16 & mién Nam..
Cac nha may méi c6 thé dugc hoan thanh vao dau quy 4, gitip SMC ndm bat nhu cau phuc héi sau dai dich

* Hai nha may mai, bao gom Coil Center va nha may Ca khi Chinh Xac, c6 thé bat dau hoat dong vao cudi thang 9. Cong suat ché bién thép cudn ctia SMC sé tang 32,5% vao nam 2022, dat
530.000 tan san pham..

* Chung t6i ky vong cac nha may nay cé thé cung cap 16.500 tan san pham vao nam 2021, dong gop 4% vao san lugng gia céng thép cudn. San luong ti cac nha may nay duoc ky vong tang
lén 150.000 tan vao nam 2022, déng gop 31% vao san lugng thép cudn gia cong.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Gia quang sat c6 thé gidam manh, kéo theo gia thép gidm, do d6 anh hudng dén ty suat lgi nhuan goép. Bén canh dé, cac bién phap kiém soat COVID-1 kéo dai, sé tac dong tiéu cuc dén san

lugng ban hang cia SMC.
BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / 1H2021: LNST DAT MUC KY LUC HSX: SMC

Hinh 1: Doanh thu (ty dong) va Bién lgi nhuan gop (%) Doanh thu dat 11.019 ty dong (+56%YoY); LNST dat 710 ty déng
Doanh thu (trai)  =—=—Bién lgi nhuan gop (phai) (+1,244% YoY); gia ban trung binh uéc tinh tang 49% YoY.
7,000 . 3 7 11.5% 14.0%
6,000 , 12.0% Hang tén kho ctia SMC da tang lén ké tir quy 4/2020 va dat muc du cho san
5,000 729 8.5%, 10.0% xuat trong hai thang vao quy 2/2021.
4,000 ' 8.0% , , S ‘
3,000 6.0% SMC quan ly von luu dong tét khi giam chu ky chuyén doéi tién mat vé 29,4
2,000 4.0% ngay, thap hon giai doan 2018-2019.
11000 2'0% e ” - A N ya 2 ” . 7 2 4 ra ~” o n
. 0.0% Gia thép tang cao cung lugng ton kho 16n & muc gia ré gitp thuc day bién
loigo
9 9 9 Q Q Q Q N N\ o1 gop
OO R UGy
M I T e MO »  Gia HRC hang quy tdng 20%-31% QoQ trong quy 1 va quy 2, cho phép
SMC tang gia ban ra.
Nguén: CTCK Réng Viét
, e (Cong ty da du trir dugc khoang 125.000 tan thép det véi gid trung binh
Hinh 2: Cacchiso h ong (nga . ' '
s0 hoat dong (ngay) 760 USD/tdn trong thang 3. Nhd d6, SMC thu duoc loi nhuan I6n tir viec
——S50 ngay phai thu S6 ngay ton kho gia thép tang va dat bién lgi nhuan goép cao ky luc 11,5% trong quy 2.
S6 ngay phai tra ——Chu ky chuyén dai tié . . ”
70.0 © gy phal tra 1 ¥y chulyen ao1 ien Nhu cau manh mé giap SMC van hanh hét cong suat cac nha may trong 5
60.0 60.1 thang truéc khi doanh thu giam vao thang 6 do dai dich
50.0 +  Sau dinh diém cuda dai dich vao Q2/2020, cac hoat dong sdn xuat va xay
40.0 dung da phuc hoi thic day nhu cdu manh mé déi véi cac san pham thép
\/ A ——— y
30.0 = _~294 va dich vu gia cong thép cudn.
20.0 e  San lugng thép ong va gia cong thép cudn lan lugt dat khoang 103.000
@ W WD WD WOOOO DD D N tan (+20% YoY) va 200.000 tan (+ 0% YoY) trong 6T dau nam.
B AN A0 30 Q0 AN S0 N QA L Y 4
O A A R A AR AR AR A A

e San lugng tiéu thu trong 6 thang dau nam dat 646.305 tan (+4,4% YoY).

BLOOMBERG VDSC <GO> a
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SECURITIES

RONGVIET % / TRIEN VONG: LNST GIAM DAN TU MU'C DiNH HSX: SMC

Hinh 3: Hang tén kho (ty déng) va gia HRC (USD/tan) Nhu cau cé thé rat yéu trong quy 3 nhung cé thé phuc héi nhanh vao
N PN s .z 2. quy’ 4‘
Hang ton kho (trdi)  ===Gia HRC (phai) 930
5,000 1,000 »  Nhu cau thép quy 3 dang tuong déi yéu do budc vao mua mua, gia thép
4,000 ) 800 cao va viéc thuc hién Chi thi-16 & mién Nam. Chuing t6i ky vong san
3000 °23 2% 482 45, 482 a2 600 lugng ban hang cé thé gidm 17% QoQ trong Quy 3 va ting 34% QoQ
2,000 4,081 400 trong Quy 4.
2,855 . , . . 2 v
1,000 1619 1,688 1350 1209 1255 1310 1234 1805 200 e Lugng hang tén kho udc tinh tang 10% QoQ trong thang Bay. Trong do,
0 0 lugng thép det ton kho du dé san xuat trong 3 thang (140.000-150.000
PP PR PP PP tan) va lugng ton kho thép xay dung du trong khodng 1 thang (~ 45.000
\\'1/ ,19' ,))\’\/ b‘\"v \\’L ,1/\’\/ ,,)\'1/ b‘\'} \\’1/ ,19/ "
) ) o 10 o) o % (04 e) o tan).
Nguén: CTCK Réng Viét e Bién lgi nhuan gép trong 2H2021 c6 thé giam vé muic 4,0% tu muc ky luc
. . . w trong quy 2 do gid HRC du kién sé 6n dinh trong 6 thang cudi nam sau
Hinh 4: Du phéng san luong ban hang (nghin tan) qu y” J o J J
: : dgt tang gia manh dau nam.
m Gia cong thép B Thép xay dung Ong thép Khac e UGc tinh LNST trong 6T2021 sé giam xudng 120 ty dong, -50% YoY.
1,500 .
224 Céac nha may méi va nhu cau thép phuc héi tao déng luc tang truéng tré
© 000 142 189 197 224 lai, nhung bién Igi gop c6 thé gidm vao nam 2022.
e San lugng gia cong thép cudn co thé tang 10% vao nam 2022, trong d6
500 100.000 tan tu cac nha may méi.
» Bién gop c6 thé gidm ti muc 6,8% trong 2021 xudng 4,4% vao nam
0 2022 do tac déng cua viéc téc do tang gia thép sé giam dan.
2019 2020 2021F 2022F 2023F

*  LNST c6 thé giam xudng con 410 ty déng vao nam 2022, trudc khi tang
lén 480 ty dong vao nam 2023 khi cac NM chay véi cdng suat cao hon.

BLOOMBERG VDSC <GO> a

Nguén: SMC, CTCK Rong Viét



RONG VIET

SECURITIES

CONGTY CP CHUNG KHOAN RONG VIET

Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P. BEn Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

vdsc.com.vn

Nguyén Thi Phuong Lam Nguyén Anh Vi

Giam déc Khéi Trung tam Phan tich Giam déc Khéi Khach hang Té chiic
F: + 84 28 6299 2006 (Ext: 1313) F:+ 84 8 6299 2006 (Ext: 1367)

E: lam.ntp@vdsc.com.vn M: vu.na@vdsc.com.vn
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