Bao cdo Cong ty | Thép

RONGVIET

SECURITIES Thang Tu, 2025

CONG TY CO PHAN TAP DOAN HOA PHAT (HOSE: HPG) MUA +33%
Ngudi khéng 16 chuyén minh Gia thi truong (VND) 25.500
Gia muc tiéu (VND) 33.800

Chuing téi thuc hién dinh gia ban dau cho ¢ phiéu HPG. Theo quan diém than trong clia chiing
t6i, gia ¢ phiéu hién nay chua phan énh day du trién vong tang trudng dai han va vi thé doanh
nghiép. Chuing t6i udc tinh gia tri hop ly la 33.800 déng, tucng duang P/B du phéng nam
20251a 1,6 lan.

Théng tin ¢ phiéu

o Nhasan xudt thép quy mé I6n nhdt tai Viét Nam

oo ‘ Nganh Nguyén vat liéu
o Logithévé quy mé: HPG la mét trong nhiing doanh nghiép tai Viét Nam tién phong dau tu sdn e
B . X Ny g as o s .. . Vonhoaty dong) 162.785

xudt nha mdy san xudt thép (st dung céng nghé BOF). Tt d6, HPG c6 thé ddp ung Idp tuc cdc SLCPDLH (trié

don hang quy mé 16n tir cdc nha thdu xdy dung véi gid bdn canh tranh, Idy dugc thi phdn cda (triéu cp) 6.396

nha sdn xudt néi dia tir 2016 dén bay gio. Beta 1.2
o Chién lugc ddu tuphir hop: thoi diém HPG dua cdc khu lién hop vao hoat déng ciing phu hgp ~ Free Float (%) 346

v6i chu ky héi phuc nganh thép, qua dé doanh nghiép cé thé ddy manh bdn hang va hoat déng ~ Gia cao nhat 52 tuan 29.950

vGi trén 80% hiéu sudt trong 2 ndm dau tién. Gid thap nhat 52 tuan 21300
e Nha mlay Dung Quat - diing thoi diém va chién lugc dau tu hop Iy' ' KLGD binh quan 20 phién 23.289.190
o Dukién tir2025,Céngty dua vao hoat déng nha mdy thép Dung Qudt 2 (5,6 triéu tdn/ndm, san

phdm chinh la thép cdn néng — HRC). Véilgi thétir 1/Vi thé dén ddu nganh ciia HPG, 2/Ap thué  vND Nghin CP

CBPG véi HRC nhdp khdu tir Trung Quéc, 3/ Loi thé dai han & thi trudng xudt khdu, nho xu ~ 35.000 80.000

huéng giam luong phdt thai carbon, ching téi ki vong san lugng DQO2 giai doan 2025-2028 60.000

dukién dat muc tdng truéng kép (CAGR) la 42%. 30.000

o Nhamdy DQO2 dé cé nhiing budc tién vé quy mé san phdm va céng nghé sén xudt, khong chi
nhdm téi uu chi phi san xudt (duy tri lgi thé canh tranh ngdn han) ma con giadm lugng phdt thai
carbon trén ddy chuyén (tgo nén lgi thé canh tranh dai han).
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e HPG hogt dong trong nganh san xudt cé su' nhay cam cao véi gid nguyén liéu dau vao (than Q/:)\ 0(o\ Qq\ R Q/},\
¢6¢, qudng sdt,...). Do vdy, bién déng tiéu cuc cua gid nguyén liéu sé dnh hudng Ién dén bién lgi
nhudn va két qua kinh doanh ctia Céng ty. mmmm Khoi luong (cot phéi) ====Gid (cot tréi)
e Rui ro hogt ddng (do gia tdng quy mé san xudt) néu thi trudng thép gdp khé khén trong ngdn
han - do tinh chu ky cta nganh va bién déng hon ky vong cta gid thép. Ty suat sinh 16i (%)
Chi tiéu tai chinh quan trong
- - 3T N 2N
Cudi nam-T12 (Ty déng) FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
HPG -3,4 -1,2 29,6
Doanh thu thuan 149.680 141.409 118.953 138.855 180.667 218.673
. , VN30 Index -3,0 18 16,9
Tdng truéng (%) 66% -6% -16% 17% 30% 21% ! ! !
EBITDA 43741 19893 16443 21588 32.738 38.695 VN-Index 19 64 248
LNST 34478 8484 6835 12019 18.699 24574 C6 dong Ién (%)
Tang truéng (%) 157% -75% -19% 76% 56% 31% Tran Dinh Long (va bén lién quan) 35,0
Bién rong (%) 23% 6% 6% 9% 10% 11% Thanh vién HDQT va ban TGD 9,0
ROA (%) 22% 5% 4% 6% 8% 9% C8 déng nudc ngoai 21,5
ROE (%) 38% 9% 7% 10% 14% 16% Khac 34,6
EPS coban (VND) 7.246 1.371 1.105 1.766 2.748 3611 Gi6i han s&hiu NDTNN con lai (%) 27,5
GTSS (VND) 20.296 16.529 17.685 17.924 20.627 23.739
C6 tuc tién mat (VND) 500 500 0 0 500 500
P/E (%) 6,5 12,3 23,7 135 12,6 96 Do Thach Lam, CFA
P/BV (x) 2,3 11 1,6 1,6 1,7 1,5 (084) 028 -6299 2006 — Ext 1524
Nguén: HPG, CTCK Rong Viét. Dua trén gid dong ctra ngay 29/04/2025. lam.dt@vdsc.com.vn
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PINH GIA

PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 12,3% Thai gian du phong DCF (nam) 5
Thué suat hiéu dung 11,7% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 297.772
Chi phi vén chti s& hitu 15,1% o IS BT Ch;i;d DT Ty EL 6.888
Lai suat phi rdi ro 3.1% -No 82.963
Phan bu rui ro vén chti s hiu 10,0% Gid tri vén chd s& hiru 221.697
Beta 1,2 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 6.396
Exit EV/EBITDA 65 Gia tri von chti s& hltu trén moi c6 phiéu 34.660
(VND)
Bang 1: Bang dd nhay cho Gia tri V6n ch s& hitu ciia HPG trén mdi C6 phiéu (VND)
Exit EV/EBITDA
4.50 5.50 6.50 7.50 8.50
10,28% 27.723 33.057 38.391 43.725 49.058
WACC 11,28% 26.256 31.364 36.472 41.579 46.687
12,28% 24.859 29.752 34.646 39.539 44432
13,28% 23.528 28.218 32.908 37.597 42.287
14,28% 22.260 26.756 31.253 35.749 40.245
DINH GIA NGAN HAN BANG PHUONG PHAP P/B
Doanh
Conat Vén héa thu EBITDA Bién Bién P/E PB
9ty thuén 2024 gop rong 2024 2024
2024
China Steel (Trung Quéc) 9.161 2.675,9 287,2 5,0 0,1 159 1,0
Jiangsu Shagang (Trung Quéc) 1.181 4.013,4 2794 4,8 (0,3) N/A 0,1
Huyndai Steel (Han Qudc) 1.873 40134 2794 4,8 (0,3) N/A 0,1
JFE Steel (Nhat Ban) 7.193 8.037,8 961,6 10,4 4,7 8,2 04
Nippon Steel (Nhat Ban) 21.134 14.260,2 1.697,7 16,1 55 6,4 0,6
Trung binh ciia nha san xuét thép quy mé 16n (2019-2024) 55,2 0,9

Chung t6i ua thich sit dung phudng phap P/B dé dinh gid ngan han cac cong ty mang tinh chu ky (bao
gOm cac cong ty san xudt thép) bai vi: 1/ Lgi nhudn va chi s6 P/E clia cac cong ty chu ky c6 d6 bién dong
cao, 2/ Chi sé P/B phan anh chinh xac hon muc tra gia ctia thi trudng - khi ki vong vé giai doan phuc héi
cla nganh. So sanh muic trung binh P/B giai doan 2015-2024 (& 1,8x) clia ¢6 phiéu HPG, chiing téi cho
rang muc P/B & 1,6x la phu hgp d6i vai: 1/Mét cong ty o vi thé co vi thé dan dau trong nganh thép, 2/
Ky vong ROE dai han duy tri & muc 18% (sau khi DQO2 dua vao van hanh 8n dinh), 3/ Chiét khdu mét
phan ri ro ngdn han tu thi trudng xuat khiu.

Bang 2: Bang dd nhay cho Gia tri Vén chii s& hitu cia HPG trén méi C8 phiéu (VND)

P/B
GTSS 1 1.2 14 1,6 1,8 2 2,2
GTSS
(VND) 2024 17924 | 17924 21509 25.094 | 28.679 | 32.264 35.848 39.433

2025 20.627 | 20.627 24753 28.878 | 33.003 | 37.129 41.254 45.380

Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 1: P/B lich si ctia ¢8 phiéu HPG
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

S dung két hgp hai phuong phép dinh gia, gia tri hap ly cho méi ¢8 phiéu HPG la 33.800 déng, tucng
duong PE va PB du phong 2025 lan lugt la 13x va 1,7x. Dua trén gia dong clra vao ngay 29/04/2025, chung
téi tin rang thi gia hién tai cila HPG chua phan anh day du gia tri tai san va vi thé ctia doanh nghiép. Ngoai
ra, cAc nha dau tu c6 thé dua vao bang phan tich dé nhay (bang 2) clia ching téi dé dua ra quyét dinh
dau tu phu hgp vai khdu vi rdi ro cla minh d6i véi c6 phiéu nay.

Bang 3: Téng hgp dinh gia HPG

Trong

Phuong phap 5 ia Pong gop
FCFF 50% 34.600 17.300
P/B (1,6x) 50% 33.100 16.500
Gia muc tiéu 33.800
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PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-29
Doanh thu: Vi vi thé sdn ¢6 (tai ca thj trudng néi dia va xudt khdu) cting ké hoach ddu tu nha mdy Dung
Qudt 02 (DQO2, dua vao hoat déng trong 2025 va dat 100% céng sudt vao ndm 2029), chung téi ky vong HPG
6 thé ddp ing duoc ~55% nhu cdu tiéu thu HRC néi dia). Doanh thu giai doan 2025-2029 du kién dat mic
tdng trudng kép hang nam (CAGR) la 12,3%.
Hinh 2: Doanh thu thuan ctia HPG (Ty déng) Hinh 3: San lugng ban hang ca HPG theo san
pham (nghin tan)
16.500
300.000 A
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Nguén: HPG, CTCK Réng Viét du phéng Nguén: VSA, CTCK Rong Viét du phong
Hinh 4: San lugng ban hang ctia HPG theo nha may (nghin tan) Hinh 5: San lugng ban hang cia HPG theo thi trudng
(nghin tan)
18.000 HaiDuong  ®DQO1  mDQO2 Khac 16.000 = Noi dia = Xust khau
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I3 I N I I N N N N N IS4 4 54 54 4
Nguén: HPG, CTCK Réng Viét du' phéng Nguén: VSA, CTCK Rong Viét du phong

Luu y: Ching téi cdng truc quan héa nhiing dit liéu nay bang cdch st dung hinh thdc bang. Xem thém théng tin trong Phu luc. (Tham khdo trang 30)

Vé du bao doanh s6 ban hang trong giai doan 2025-29, chung t6i dua ra cac gia dinh nhu sau:

Thép xay dung: V&i cac Khu Lién hop hién c6 (Hai Duong va DQO1, téng cong sudt dat 5,6 triéu tdn/nam),
chung t6i cho rang cac nha may sé hoat dong vai ~100% cdng suat trong giai doan 2025-2026, duy tri vi
thé la doanh nghiép c6 thi phan thép xay dung I6n nhat tai Viét Nam. Ki vong san lugng tiéu thu cla
nganh thép (cu thé 1a sdn pham thép xay dung) sé duy tri mdc tang truéng CAGR giai doan 2025-2026
dat 8% (Tham khao trang 16) gitip HPG duy tri thi phan thép xay dung & 35%.

Thép can néng (HRC) - nha may DQ2 dua vao hoat dong va dat cdng suat téi da trong giai doan
2025-2028: Hién nay khu lién hgp DQO1 (day chuyén san xuat HRC) da hoat dong vai 100% cong suat
(2,9 triéu tdn/nam), vi vay du dia tang trudng san lugng dai han cia HPG sé phu thudc nhiéu vao hiéu qua
hoat dong ctia DQO2 (da di vao van hanh ti quy 1/2025).. V&i lgi thé tir 1/ Vi thé dan dau nganh cla HPG,

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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va cac san phdm HRC ctia Céng ty da dugc cac cong ty tdn ma tiéu thu trong thai gian trudc day, 2/ Ap
thué CBPG véi HRC nhap khiu ti Trung Quéc (Tham khdo trang 19), 3/ Lgi thé dai han & thi trudng xuéat
khdu, nhd xu hudng giam lugng phét thai carbon (Tham khao trang 20), chiing téi ki vong nha may sé cai
thién hiéu suat hoat dong Ién ~100% trong nam 2028, tuong Ung véi san lugng DQO2 giai doan 2025-
2028 du kién dat muc tang trudng kép CAGR la 42%.

e Thitruong néi dia: Chuing t6i ky vong 80% sdn lugng sé dugc tiéu thu tai thi trudng ndi dia, vé6i 1/ Viéc
ap thué CBPG sé dan dén thi€u hut nguén cung HRC cho cac nha sén xuat thép det noi dia, 2/ Giam
rdi ro lién quan dén cac bién phap phong vé thuang mai (tai thi trudng xuat khiu). Cuing vdi ki vong
thi trudng ndi dia sé duy tri muc 13 triéu tdn/nam (vé san lugng tiéu thu, Tham khao trang 17), ching
t6i ky vong nha may DQO2 c6 thé dép ting ~55% nhu cau néi dia (san lugng HRC noi dia 2028 dat 6,6
triéu tan, dén tir ca nha may DQO1 va 02).

e Thitrudng xudt khdu: Vi cac hoat dong diéu tra chéng ban pha gia va bdo hé thuong mai cla cac
thi trudng xuat khau chinh (Hoa Ky, EU,...), ching t6i cho rang thi trudng xuat khau sé khong thé ghi
nhan tdng trudng trong giai doan 2025-2026, tuong duaong vdi viéc HPG sé gianh khodng 20% san
lugng tir DQO2 cho thi trudng xuat khiu. Ching téi ki vong cac chinh sach bao hé sé dugc néi léng
hon trong giai doan 2026 trd vé sau, khi nhu cau héi phuc ré rang, suc ép tu thi trudng thép Trung
Qudc gidm xudng, va cac bién phap khuyén khich gidm phat thai carbon trén cac san pham thép, thi
HPG - véi chién lugc dau tu cong nghé phu hgp tai nha may DQO2 - sé c6 thé ghi nhan tang truéng
san lugng (Tham khdo trang 18).

o Tiéuthunéibé: Chung toi udc tinh sdn lugng tiéu thu ndi bd sé tuang duong véi san lugng ban hang
céac san pham thép det ha nguén (tdn ma, thép éng), khi HPG sé 18y HRC tir nha may DQO1 dé phuc
vu cho cac nha may nay. San lugng tiéu thu thép 6ng ky vong c6 mdic tang trudng trung binh 5%/nam
(hudng Igi tir nhu cau xay dung), trong khi san lugng tén ma du kién duy tri & 400.000 tdn/nam (nha
may ton ma hoat ddng & 100% céng suat, trong khi HPG khong c6 ké hoach mé réng hoat déng cua
doanh nghiép nay).

Gia vén san xuat phu thudc vao gia nguyén liéu chinh (than céc, quang sat chiém khoang 60% gia vén

san xuét), ching toi nhan thay gia nguyén liéu - thanh phdm sé c6 bién déng phan hoa, dugc dé cap chi

tiét trong muc chu ky héi phuc ctia gia thép (Tham khao trang 25).

Loi nhuan rong: Trong giai doan thj trudng thép héi phuc (2025-2028), vdi vi thé doanh nghiép trong nganh,
chinh sdch tén kho than trong va su héi phuc cta gid thanh phdm, ching téi ky vong bién lgi nhudn gép sé
cadi thién tomdc 15,8% (2025) 1én 18,4% (2028).

Loi nhuan gép: Do tinh chat ctia hoat ddng san xuat thép, nguyén liéu chinh (than c6c, quang sat, thép
phé) chiém 75-80% cau thanh gia vén san xuat, nén day la sé la yéu t6 chinh dé udc tinh gia von hang
bén clia HPG qua céc nam (Cac gia dinh vé gia nguyén liéu va thanh phdm - Tham khao trang 25). Véi kich
ban: 1/ Chu ky héi phuc cta gia thép trong giai doan 2025-2028, 2/ Cong ty duy tri chinh sach tén kho
than trong (muic tén kho nguyén liéu trung binh ~3 thang, tuong duang nguyén liéu cho 01 quy sén xuat)
va 3/ Lgi thé vé chi phi ctia nha may DQO02 (Tham khao trang 22), chiing t6i cho rang bién Igi nhuan gop
(GPM) cla HPG sé cai thién tir muic 15,7% (2025) Ién 18,3% (2028-2029) (phl hgp véi doanh nghiép thép
quy mo I6n, s&r dung cong nghé BOF, tai Viét Nam).
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Hinh 6: Co cdu gia vén hang ban ctia HPG - giai doan 2020-2029 (ty déng)
m Chi phinguyén liéu ® Chi phi nhan céng ® Chi phi khdu hao Chi phi khac
250.000
200.000
150.000
100.000
50.000 I I I
2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Nguén: HPG, CTCK Réng Viét du phong
Hinh 7: Loi nhuan gép ctia HPG (Ty déng) Hinh 8: Bién Igi nhuin gép cta HPG so véi bién dong gia
nguyén liéu chinh (USD/tan, kich ban co s6) (%)
60.000 . R N 30,0% 400 ” 30,0%
s | gi nhun gop ° GPM (RHS) Than céc 0
e GPM (RHS) 350
50.000 25,0% 25,0%
300
0,
40.000 20,0% 250 20,0%
200 15,0%
30.000 15,0%
150 10,0%
20.000 10,0% 100
0,
50 5,0%
10.000 5,0%
0 0,0%
: 00% RO R R A
2020 2021 2022 2023 2024 2025F2026F2027F2028F2029F L 2 2 A 4
Nguén: HPG, CTCK Réng Viét du' phéng Nguén: HPG, CTCK Réng Viét.

*GPM: Bién Lgi nhudn goép (%)

Luu y: Chiing téi ciing truc quan héa cdc dit liéu nay dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon ¢6 trong Phu luc. (Tham khdo trang 30).

Chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh nghiép: chiém Ian lugt 1,7% va 1,1% trong téng doanh thu
nam 2025. Chang téi gia dinh HPG c6 thé quan ly ty I& chi phi ban hang/doanh thu thuan & muc 2,7%
trong suét giai doan 2025-2029 khi cho rang vdi vi thé clia HPG trong nganh, cong ty c6 thé duy tri chinh
sach chiét khau (véi dai ly, nha nhap khau,...) ma khéng can ting ty 1& chiét khidu ban hang, ké ca khi dua
nha may méi vao hoat dong.

Loi nhuan réng: Lgi nhuan trudc thué ctia doanh nghiép dén ti: 1/ Lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh
chinh (san xuat thép - da dugc phan tich & phan trén), va 2/ Lai/l6 rong tir hoat dong tai chinh. Trong do,
chung t6i nhan thay 16 rong ti hoat dong tai chinh sé tang cao trong giai doan 2025-2029 do chi phi lai
vay ti cac khodn cho vay dai han (tai trg cho viéc dau tu nha may DQO02, khi khéng con dugc von héa chi
phi lai vay do nha may da di vao hoat déng); phan 16 tir chénh léch ty gia sé tuong déi thap, do doanh
nghiép khéng con du ng vay biang dong USD. DQ02 du kién sé dugc uu dai thué thu nhap doanh nghiép
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(0% cho 02 nam dau tién va 10% cho 4 nam tiép theo). Qua do, loi nhuan sau thué (LNST) cta HPG giai
doan 2025-2029 du kién tdng truéng véi mic CAGR dat 23%.
Hiéu qua si dung nguén vén: Chung téi ki vong ty 1€ Igi nhuan/vén chii s& hitu (ROE) clia Cong ty c6
thé cai thién va dat 18% trong giai doan 2028-2029 (khi DQO2 hoat ddng 6n dinh); dén ti: 1/ Vong quay
Tai sdn cai thién (Ién 0,8x) nhd doanh thu tang truéng (dua DQO2 vao hoat déng), va 2/ Bién Igi nhuan
rong cai thién 1én 14,6% (khi bién GPM cai thién [én 18,7% trong giai doan 2028-2029).
Hinh 9: Chi phi BH&QLDN/Doanh thu thuan cta HPG (%) Hinh 10: Lgi nhuén truéc thué ctia HPG, theo hoat déng
kinh doanh (ty déng)
3,0% . )
45.000 B LN tU HPKD chinh
H LN rong tU hoat dong tai chinh
0|0
35.000 Qj‘-v
2,5% S
25.000
2,0% 15.000
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| - - [ ] — [ ] | —
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(o] o (o] (o] o~ (=) o o o o
(o] (o] (o] (o\] o~
Nguén: HPG, CTCK Réng Viet Nguén: HPG, CTCK Réng Viét

Luu y: Ching téi cding truc quan héa cdc dit liéu ndy dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc. (Tham khdo trang 22)

Hinh 11: Phan tich ty 1& hoan vén trén vén chi sé hitu (ROE) theo phuong phap Dupont
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s Bién LN rong == Vdng quay t6ng TS T6ngTS/VCSH e ROE (RHS)

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét
Piém nai bat vé tai san

Pau tu TSCH: HPG da tién hanh nha may DQO2 trong giai doan 2022-2024 (chi tiét vé nha may c6 thé
Tham khéo trang 22), véi s6 du trén tai san d& dang dat 60 nghin ty déng (cudi nam 2024). Chung t6i cho
rang so tién dau tu con lai (~15.000 ty déng) sé dugc giai ngan vao nam 2025 (tap trung vao viéc lap dat
céc thiét bi), @m bdo cho nha may DQO2 c¢6 thé hoat déng (ca 02 giai doan) trong nam 2026. D&i vai ké
hoach xay dung nha may ray dudng sat, ching téi cho rang tién d6 du an phu thudc vao: 1/Tién dé du
an Budng sat cao toc Bac - Nam (dac biét lién quan dén tién d6 GPMB — moét trong nhiing budc quan

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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trong nhat), va 2/ Chinh sach hé trg ctia Chinh phti nham dam bao dau ra ctia du an. Vi vay ching téi chua
dua dy an vao mé hinh dinh gig, cling nhu ké hoach dau tu tai san ctia doanh nghiép.

No vay: Véi ké hoach dau tu DQO2, ching t6i nhan thay HPG huy ddng 50% vén vay dé tai trg cho nha
may, véi du ng vay dai han dat 30.379 ty dong (tai cudi 2024). Pang cha y, HPG chuyén toan b cac khoén
vay sang VND (nham tranh rui ro bién dong ty gia) va lai suat vay & muc 2,6%-7,2%/nam (muc tuong déi
thap - so v&i muc vay dai han trung binh & 9-10%), g6¢ vay dugc hoan tra trong vong 05 (2029-2030, phu
hop vai thai diém nha may DQO2 hoat ddng vai 100% cong sudt) . Du ng vay ngdn han du kién tang lén
muc 75.000 ty d6ng trong giai doan 2027-2028 tr& vé sau (nham tai trg cho nhu cau von luu dong, chu
yé€u la hang tén kho). Chi s6 thanh toan nhanh (quick liquidity ratio) duy tri & muc 0,8x (tuong duong so
vGi cac doanh nghiép thép) cho thady Céng ty duy tri ng vay ngan han & mdc phu hgp, tranh rti ro mat

kha nang thanh toan ngan han.

Vén luu déng: Chiing téi gia dinh cac vong quay vén luu déng (hang tén kho, khoan phai thu,...) sé 6n
dinh trong giai doan 2024-2029, dén ti chinh sach quan ly than trong ctia doanh nghiép nham tranh rai
ro bién dong gia nguyén liéu nhu trong giai doan 2021-2022 (déc biét khi quy mo doanh nghiép tang lén
dang ké do dua DQO2 vao van hanh). Ngoai ra, véi Igi thé tirvi thé doanh nghiép trong nganh cung sé du
tién gui I6n (19.000 ty déng tai thai di€ém cudi nam 2024), Cong ty c6 uu thé tai trg hoan toan nhu cau
von luu déng bang ng ngén han vdi lai suat canh tranh (trung binh & 4%/nam).

Hinh 12: Du phdng cac ty lé hiéu qua Hinh 13: Du phéng tdng ng (ty déng)
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(o]
Nguén: HPG, Bloomberg, CTCK Réng Viét du phéng. Nguén: HPG, CTCK Réng Viét du phéng.

Luu y: Ching téi ciing truc quan héa cdc dit liéu ndy dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc (Tham khdo trang 31).

<
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2029F

Chinh sach ¢é tuic tién mat: Cho giai doan 2026-2027, sau khi hoan thanh dau tu DQO2, ching téi cho
rang HPG sé duy tri chinh sach ¢§ tuc tién mat hang nam dinh & 500 déng/c8 phiéu, tucng duang véi ty
suat cd tuic ti 2%/nam, khéng hap dan so vdi lai suat ti€n gli ngan hang trung binh (4-5%/nam). Cho giai
doan tir 2028 trd vé sau, vdi viec DQO2 giai doan 01 hoat déng &n dinh, ching téi cho rang HPG sé tang
ty 1& chi trd ¢ tuic 1én 1én 1.000 déng/c8 phiéu. Tuy nhién vdéi rdi ro bién déng vé mat loi nhuan ctia HPG
(phu thudc vao chu ky cia nganh thép), ching t6i cho rang HPG khéng phtu hgp cho chién lugc dau tu

c6 tuc.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO>

8



RONG VIET

SECURITIES

Hinh 14: C6 tuc tién méat cia HPG (VND)
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Nguén: HPG, CTCK Réng Viét du phéng.
Trong ndm 2023-2025, c6ng ty khéng tra c8 tic béing tién mdit

Luu y: Ching téi ciing truc quan héa cdc dit liéu ndy dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon ¢6 trong Phu luc (Tham khdo trang 31).

Bang 4: Téng hgp du phéng KQKD ctia HPG giai doan 2025 - 2026, va gia dinh lién quan

Pon vi: ty déng YoY % 2026F YoY % Gia dinh
San lugng (Nghin tan) 11.147 26,8% 12.988 16,5%
Trong do: Thép xdy dung 5.200 9,1% 5.490 5,6%
Nha mdy DQO2 hogat déng ldn lugt véi hiéu sudt
9 9 at M ¥ ;
HRC 4.748 63,7% 6.260 31,8% 30% (2025) va 60% (2026)
Doanh thu 180.667 30,1% 218.673 21,0%
Tdng truéng doanh thu chd yéu to tdng trudng
Thép 159.622 23,7% 194.507 21,9%  san lugng, va gid bdn du kién c6 mic hoi phuc
trung binh 3%/ndm
Néng nghiép 7.844 13,5% 8.436 7,6%
BDS 1.259 -40,7% 1.276 1,4%
Bién GPM héi phuc ldn luot vé 15,8% (2025) va
Lgi nhuan gép 28.527 54,2% 35.514 24,5%  16,2% (2026), nhd gid bdn hoi phuc va gid than céc
giam nhe
Chi phi ban hang & quan ly (4.878) 25,6% (5.904) 21,0%  Chiphi SG&A /doanh thu duy tri & 2,7%
LNTT va lai vay 23.649 61,8% 29.609 25,2%
Doanh thu chd yéu bao gém: 1/Doanh thu tirtién
. s o o.  gUivdildisudt trung binh &4%.ndm; 2/ Doanh thu
Doanh thu tai chinh 2690 aeke 3240 208% i chenh lech ty gid (do HPG c6 ~20% doanh thu tir
hoat déng xudt khdu)
Chi phi tai chinh (5.216) 31,5% (5.406) 3.7% Chi phi'tai chinh cha yéu tir chi phi ldi vay dai han

(tai trg cho hogt déng ddu tu nha mdy DQ02
L&i (16) tur cong ty LDLK = i,

LNTT 21.265 55,3% 27.585 29,7%
Chi phi thué TNDN (2.566) 53,3% (3.010) 17,3%
LNST cong ty me 18.699 55,6% 24.574 31,4%
EPS (VND) 2.748 55,6% 3.611 31,4%

Nguén: CTCK Réng Viét du phong.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9
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PHAN TiCH CHUO®I GIA TRI DOANH NGHIEP
Téng quan céng ty

Cong ty CS phan Tap doan Hoa Phat (HPG) dugc thanh 1ap vao nam 1992, séng lap bdi 6ng Tran Binh
Long (chu tich HDQT) cung véi hau hét cac thanh vién HDQT hién nay, véi hoat déng kinh doanh chinh
la san xuat do6 gia dung bang thép. Ti nam 2000, Céng ty bat dau budc vao hoat déng san xuat thép
thanh pham, vdi viéc dau tu nha may thép xay dung Hung Yén (st dung c6ng nghé 1 dién — EAF, cong
sudt 300 nghin tan/nam). Nhan thdy hiéu qua cuta viéc st dung cong nghé |6 cao (BOF) trong viéc san
xuat thép thanh pham (Igi thé vé quy mé so vdi cdng nghé 10 hé quang dién - EAF), HPG trg thanh doanh
nghiép Viét Nam tién phong trong viéc dau tu nha may si dung cdng nghé BOF, lan lugt vai: 1/ Khu lién
hgp Hai Duong (2,2 triéu tdn/nam, 3 giai doan, 2010-2017), 2/ Khu lién hgp Dung Quat 01 (6 triéu tdn/nam,
2 giai doan, 2019-2021). Khu lién hgp Dung Quét 01 (DQO1) cling danh d&u budc chuyén minh ctia HPG
trong viéc san xuat thép cudn can néng (HRC) - nguyén liéu dau vao cho cac san pham thép det (ing
dung trong khong chi linh vuc xay dung ma san xuat cdng nghiép). Tinh t&i nam 2024, HPG la nha san
xuat thép thé c6 thi phan I6n nhat tai Viét Nam (chiém 40% tng thi phan san xuét).

Hién tai, HPG dugc chi phédi bdi cac c¢6 dong I6n (ngudi ndi bd (ngudi lién quan) cling c6 ddng té chiic
nudc ngoai) va chiém 65% s6 ¢ phiéu dang luu hanh, bao gém: 1/ Cha tich HDQT - 6ng Tran Binh Long
- va ngudi lién quan (35%), 2/ C8 déng nudc ngoai (hau hét 1a cac nha dau tu té chlic, chiém 21,5%), 3/
Thanh vién HDQT va Ban Téng giam déc (9%).

Hinh 15: Cac ¢8 déng chinh ctia HPG

= Tran Binh Long va bén lién quan
= Thanh vién HDQT
= C6 d6ng nudc ngoai

Khac

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét

Bang 5: Danh sach cac nha may dang hoat déng ciia HPG

L Nam van s o Céng suat thanh pham . <
Nha may hanh San pham (nghin tdn/nam) Giai doan dau tu
NM Hung Yén 2001 Thép xay dung 300 01 giai doan (2001): 300 nghin tan/nam
Giai doan 1 (2010): 400 nghin tan/nam
KLH Hai Duong 2010-2017  Thép xay dung 2.200 Giai doan 2 (2014): 500 nghin tan/ndam
Giai doan 3 (2016-2017): 1.300 nghin tan/nam
. Thép xay Giai doan 1 (2020): 3.200 nghin tan/nam (gém 1.600 tan HRC/nam)
KLH Dung Quat 01 2020-2021 dung, HRC >600 Giai doan 1(2021): 2.400 nghin tdn/nim (gém 1.200 tin HRC/nam)
. Giai doan 1 (2025): 2.800 nghin tan/nadm
KLH Dung Quat 02 Al A U Giai doan 2 (2026): 2.800 nghin tan/nam
NM Tén Hoa Phat 2019 Ton ma 400
Hé th6ng NM éng thép  1996-2020 Ong thép 1.000 - 04 nha may (Hung Yén, Ba Nang, Binh Duang, Long An)

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 16: Thép thanh cho xay dung céng trinh Hinh 17: Thép can néng (HRC) trudc khi dugc dua vao day
chuyén tay ri (trong nha may tén ma)

Nguén: GDA, CTCK Réng Viét

Hinh 18: Quy trinh san xuat theo mé hinh 16 BOF, véi thanh pham la thép thanh va HRC, tai nha may
Dung Quét 01

4 xBFs 5 x BOFs 5xLFs 2 x Slab casters 1 x Hot strip mill

Ores:

- Lumpore
- Sinter

- Pellet

Fuel:

- Coke

- Natural gas
- Coal

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét
BF: Lo cao; LF: Lo luyén thép Idng; Caster: Mdy duc thép, Mill: Mdy cdn thép

Hoat déng kinh doanh c6t 16i

V& ca cdu san phdm, san phdm chinh clia Cong ty la thép va cac sdn pham vé thép, hinh thanh trong qua
trinh luyén quéng sat (iron ore) thong qua l6 cao (BOF). Nam 2024, HPG da san xuat 8,7 triéu tan thép thé,
trong dé bao gém:

Phoi (billets, slab,...): sdn phdm trung gian trong qua trinh san xuat thép, dugc tao ra tir qua trinh
luyén gang va dung lam nguyén liéu dé san xuat cac san pham thép thanh pham (thép dai, thép
det,...). Pay la mdt dang ban thanh phdm, va cé thé thanh san pham tiéu thu thuong mai (tuy theo
nhu cdu cia khach hang). Nhin chung, san lugng phéi tiéu thu chiém ty trong nhé trong téng lugng
thép san xuat (chi€m 8% san lugng san xuat trong 2024). Ngoai I& c6 nam 2021 - dua DQO1 dua vao
hoat d6ng - HPG tang ty trong ban phdi truc tiép 1én 16% (xuat khiu sang Trung Qudc, khi thi trudng
nay gap tinh trang thiéu hut nguén cung tam thai).

Thép xay dung (thép cudn, thép thanh): Pay la sdn phdm chinh clia HPG trong suét giai doan bat dau
dau tu nha may thép (2001) dén khi DQO1 - giai doan 01 - di vao hoat ddng 2019. San pham chinh
cha thép xay dung c6 thé chia thanh thép day (33% san lugng) va thép thanh (67% san lugng), st
dung phé bién cho hoat déng xay dung dan dung va xay dung ha tang. Ung dung phé bién nhat ctia
thép xdy dung la duing cho tru d& clia cac cdng trinh (khung sudn téa nha, tru bé tong,...), vi vay san
lugng tiéu thu clia cac sdn phdm thép xay dung sé phu thudc va chu ky phét trién cla thi trudng BDS
(hau hét san lugng thép xay dung dugc sir dung trong hoat dong xay dung dan dung).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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Thép can nong (HRQ): la loai thép dugc san xuat bang phuong phap can nong, tuc la thép dugc nung
chdy & nhiét do cao (thudng trén 1000°C) va sau dé dugc dua qua cac con lan dé tao thanh tdm, cudn
vai kich thudc I6n. HRC ¢6 tng dung trong nhiéu hoat dong, bao gom: 1/ Xay dung dan dung, khi
HRC la nguyén liéu cho san xuat tdn mava éng thép; 2/ San xuat céng nghiép, khi HRC la nguyén liéu
chinh cho san xuat két cdu may mac, vé tau, khung xe, thung xe tai,... DQO1 chinh thic hoat déng
vao nam 2020, da danh dau cdt méc dua HPG trd thanh nha san xuat Viét Nam dau tién c6 thé cung
cap HRC cho thi trudng néi dia.

Cac san pham thép det khac (t6bn ma, 6ng thép): Pay la cac san phdm ha nguén ctia HRC, dung chd
yéu cho cac hoat déng xay dung dan dung. Trong d6 HPG hién la nha san xuat 6ng thép ding dau
tai thi trudng Viét Nam (chiém 27,7% t6ng thi phan). Cac san phdm nay dugc st dung nhu dau ra dé
tiéu thu cho mat hang thép céan néng ctia doanh nghiép.

Thép du ung lyc (PC bar, PC strand): Thép du Uing luc la loai thép chuyén dung trong xay dung, dugc
st dung trong két cau bé téng du ing luc nham tang cudng kha nang chiu luc va gidm bién dang
cla két cdu theo thai gian. DPay la mot phan quan trong trong ky thuat xay dung cau, nha cao tang,
va cac cong trinh yéu cau d6 bén cao. Gia ban thép du ing luc thudng cao han 40-50% so véi thép
xay dung, nhung déng gép trong téng san lugng ban hang clia HPG chua cao (135 nghin tan trong
2024, chiém 1,5% t6ng san luong) do tinh (ing dung trong xay dung dan dung tai Viét Nam chua cao.

Hinh 19: Co cau san lugng ctia HPG theo loai san pham
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B Thép xay dung EHRC Tonma mOngthép ®Thép du ing luc Phoi

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét

Vé nguyén liéu, Cong ty sirdung cédng nghé 16 cao (blast furnance — BOF), trong dé quang sat (hoac quang
sat gang) dugc ndu chay trong 16 cao dé tao ra gang 16ng, tir dé dugc tinh ché va chuyén thanh thép. Qua
trinh nay st dung nhién liéu la than c6c va cac chat phu gia khac dé gidm oxit sit trong quang, tao ra
gang. Gang 16ng nay sé tiép tuc dugc xt ly trong cac 16 khac (nhu 16 dién hodc 16 chuyén tiép) dé san xuat
thép thanh phdm.Trong ca ciu chi phi clia 16 BOF (gid vén COGS, chua bao gédm chi phi ban hang va quan
ly doanh nghiép), nguyén liéu san xuat (quang sat, than céc va thép phé) chiém ~70% gia thanh, va cac
bién déng vé gia nguyén liéu nay sé anh hudng 16n tai gia ban ctia doanh nghiép:

Quang sat (25% gia thanh): HPG chd yéu nhap quang sat ham lugng 62%-65% (mot trong nhiing loai
quang c6 ham lugng cao trén thi trudng) nham dam béo chat lugng cho cac san phadm thép cla ho.
Do Viét Nam chua thé khai thac quang sit v6i ham lugng nhu yéu ciu, HPG hién chd yéu nhap khiu
quang sat ti cac qudc gia cd ngudn cung Ién (Brazil, Australia), st dung cac hgp déng tuong lai (3-6
thang) dé phong nguia rdi ro bién déng gid nguyén liéu. Doanh nghiép cling dang dé xuat khai thac
lai cdc md quang sét tai Ha Giang va Ha Tinh. V&i mé Roper Valle tai Uc (HPG mua lai trong ndm 2021),
doanh nghiép chua c6 ké hoach dau tu dé khai thac trong giai doan 2025-2026.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 12
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e Than c6c (35% gia thanh): Than c6c hién nay van la nguyén liéu chinh (sinh nhiét) trong cac 16 cao,
va HPG cling dang nhap khiu chd yéu tur Australia - nguén cung than céc chinh trén thi trudng.
Ngoai ra Nga cling la mét nuédc c6 nguén cung than I6n, tuy nhién do cac van dé cam van lién quan
t&i xung dot Nga — Ukraine, HPG tranh nhap khau than tir Nga, va anh huéng chung téi gia than trong
giai doan 2022 tdi nay (duy tri & muc cao, trén USD 200/tan). Viéc sit dung than céc lam nguyén liéu
con gay ra van dé lién quan tai phat thai khi thai nha kinh, moét van dé can quan tam trong dai han
(d&c biét trong xu huéng st dung thép xanh tai cac thi trudng xuat khiu, dé cap & phan sau).

e Thép phé (8% gia thanh): chll yéu dugc st dung dé tai ché va san xuat thép mdi. Khi dua vao 16 cao,
thép phé liéu sé dugc nau chay va két hgp vai cac nguyén liéu khac nhu quang sét, than céc, giup
loai bd tap chét va tao ra thép cé chat lugng cao. Nhdm dam bao chat lugng san pham, HPG ciing
chd yéu nhap khau tir cdc nudc nhu Nhat Ban, Uc

Hinh 20: Co cau gia thanh trong hoat déng san xuat thép tir céng nghé 16 BOF

= Quang sat = Than c6c = Thép phé = Khac

Nguén: Steelonthenet, CTCK Réng Viét

Vé thi trudng, trudc thoi diém khai thac nha may DQO1 (2020) thi HPG chi yéu tap trung vao thi trudng
noi dia, khi sdn phadm chinh clia ho - thép xay dung - dugc tiéu thu tai thi trudng Viét Nam. Vdi Igi thé vé
gia thanh (san pham thép tir 106 BOF ¢6 gia thanh thap hon 10-20% so véi san pham thép ti 1o dién EAF),
HPG da dan 13y thi phan thép xay dung tir cac nha san xuat néi dia, t miic 21% (2015-2016) 1én 35%
(2022 dén nay). Thi trudng xuat khau dugc doanh nghiép chi y hon khi dua nha may DQO1 vao hoat dong
(2021 dén nay), khi sdn phdm HRC dugc quan tam tai cac thi trudng Dong Nam A (Igi thé vé dia ly) va
Chau Au (Igi thé vé gia thanh).

e  Thép xay dung: Trudc khi DQO1 di vao hoat ddng, mién Bic la thi trudng trong diém ctia HPG (chiém
59% san lugng ban hang trong nam 2019), nha lgi thé vé vi tri dia ly cta Khu lién hgp Hai Duong.
Sang giai doan 2021-2022, khi dua DQ02 vao hoat dong, doanh nghiép tang ty 1é tiéu thu tai thi
trudng xudt khau 1én ~26%, khi sdn pham thép xay dung dugc tiéu thu tai cac qudc gia Dong Nam
A (véi tiém nang vé d6 thi héa va phat trién ha tang).

e Thép can néng: Trong giai doan 2021-2022, HPG chd yéu tiéu thu HRC tai thi trudng mién Bac (tan
dung nhu cau ctia nha may tén va 6ng thép Hoa Phat tai mién Bac). Sang giai doan 2023-2024, khi
san phadm ca Céng ty dan khdng dinh dugc chat lugng, va nhan thdy nhu cau cla thi trudng mién
Nam (ngi tdp trung cac nha may tén ma) va thj trudng xuat khu (Béng Nam A, Chau Au), HPG da
nang ty trong cla thi trudng mién Nam va thj trudng xuat khau Ién lan lugt 36% va 33% (2024).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 13
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Hinh 21: Co cau san luogng ban hang thép xay dung, giai doan
2019-2024, theo thi truong
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Nguén: VSA, CTCK Réng Viét

Hinh 22: Co cau san lugng ban hang HRC, giai doan 2021-
2024, theo thi truong
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Nguén: CTCK Réng Viét

Ve vj thé doanh nghiép, theo chuing t6i danh gia, nhd Igi thé vé quy mé va chién luge dau tu phu hgp (dua
nha may vao hoat dong khi nganh thép tra lai chu ky héi phuc)

e Lgithé vé quy mo: HPG la mét trong nhirng doanh nghiép tai Viét Nam tién phong dau tu san xuat
nha may san xuat thép (st dung cdng nghé BOF). Trong khi hau hét cac cong ty thép tai Viét Nam s
dung cong nghé 6 hé quang dién (EAF), HPG c6 dugc Igi thé vé quy mé san xudt thép tir cong nghé
BOF khi san xuét vdi s6 luong 1én (cdng suat trén 500 nghin tadn/mai giai doan)(*). T d6, HPG c6 thé
dap ung lap tuc cac dan hang quy mé I6n ti cac nha thau xay dung vdi gia ban canh tranh (tuong
duang hodc thap hon ~200 déng/kg so vdi cac nha san xuat khac), lay dugc thi phan cla nha san

xuat ndi dia tir 2016 dén hién tai.

e Chién lugc dau tu phu hgp: thoi diém HPG dua cac khu lién hgp vao hoat déng ciing phu hgp véi
chu ky héi phuc nganh thép (KLH Hai Duong véi giai doan 2010-2017, KLH Dung Quat véi giai doan
2019-2021), qua d6 doanh nghiép c6 thé ddy manh ban hang va hoat dong véi trén 80% hiéu suat
trong 2 nam dau tién. Nha may hoat déng vdi hiéu sudt cao gitp HPG c6 thé duy tri bién lgi nhuan
vugt troi so véi doanh nghiép trong nganh, tir d6 ¢6 di ngudn luc tai chinh dé tiép tuc dau tu cac

giai doan sau.

(¥*) Céng nghé BOF st dung gang Idng trong quy trinh sén xudt thép, qua dé cé thé san xudt 100 - 350 tdn/chu
ky trong 30-40 phut; thép tir nha mdy BOF ¢6 thé ddp ting cdc don hang quy mé I6n véi chdt luong déng déu.
Céng nghé EAF sir dung thép phé liéu/thép tdi ché dé san xudt thép, xir Iy 50-150 tdn thép/chu ky (thdp hon
céng nghé BOF), va chdt lugng c6 thé khéng déng déu (phu thude chdt lugng nguyén liéu ddu vao).

(Quay lai trang 4)

Hinh 23: So sanh chi phi dau tu san xuat thép theo c6ng nghé BOF va EAF (USD/tan san pham)

Chi phl’ C6 dlnh (tél sén,) -

Nguén: Steelonthenet, CTCK Réng Viét
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BOF mEAF
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Hinh 24: Gia ban tai dai ly ctia cac cong ty thép xay dung (nghin Hinh 25: Bién Igi nhudn gép cuia cac cong ty san xuat thép

VND/kg, v6i cling san pham thép CB300 - D10) xay dung tai Viét Nam, giai doan 2018-2024
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Nguén: Wigroup, VSA, CTCK Réng Viét Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét
Hinh 26: HPG duy tri vi thé tai thi truong néi dia va thi trudng xuat khau
Thi phan tai thi trudng néi dia - thép xay dung & HRC (*) (%) Thi phan tai thi trudng xuat khiu - thép xay dung & HRC (%)
50%
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40%
30% /‘ i 40%
20%
20%
10%
0% 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
e THEP Xdy dUNG e HRC s Thép Xy dUng e HRC
Nguén: VSA, CTCK Réng Viét Nguén: VSA, CTCK Réng Viét

(¥)thi phdn HRC néi dia chi bao gém cdc nha san xudt trong nudéc

Hinh 27: So sanh céng suat san xuat thép thé ctia HPG véi cac nha san xuat thép tai Chau A

China Steel

Baotou Steel

Hoa Phat Group 14,3
Rizhao Steel
Linshou Steel
Fangda Steel
JFE Steel
Delong Steel
Tata Steel
Jianlong Group
HBIS Group

Nippon Steel

Triéu tan/nam

China Baowu Group

o
N
o
D
o
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.
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TRIEN VONG NGANH - NHU CAU NOI BIA DAN DAT TANG TRUGNG
Thép xdy dung: Ching t6i danh gia cao tiém nang tang trudng cua thi trudng thép noi dia - dan dét bai nhu
cau nguyén liéu cho hoat dong xay dung, vai ky vong thi trudng Bat dong san (BDS, dan dung va céng nghiép)
¢6 thé héi phuc rd rang hon ti giai doan 2025 tré di. (Quay lai trang 4)

e Sau giai doan thj trudng BDS dan dung gap nhiéu khé khan (2023-2024), Chinh pha thuc hién nhiing
chinh sach cdi cdch nham 6n dinh thi trudng BBS dan dung va thic ddy tang truéng BDS céng nghiép,
bao gém: 1/ 03 bo luat sta d6i (Luat D4t dai, Luat Kinh doanh BDS, Luat Nha & va cac nghi dinh huéng
dan) co hiéu luc tirthang 8/2024, ki vong sé tiing budc thao g& nhimng khé khan vé phap ly cta cac du
an hién tai, va thuc ddy hoat déng xay dung (sau khi cé gidy phép xay dung) tai cac du &n; 2/ Duy tri
mat bang lai suat & muc thap; 3/ Duy tri chinh sach thic ddy dau tu cong va phat trién ha tang (dudng
cao té¢,...) nham dam béo tang truéng dai han cda Viét Nam.

e Nhin xa han, véi ty 1é d6 thi hda ca Viét Nam con tuong déi thap so véi cac quéc gia Chau A dang phat
trién, du dia d€ phat trién cac cum dé thi tai Viét Nam l1a kha 16n, va 1 yéu t8 dan dét tang trudng dai
han cla san phadm thép xay dung.

Trong kich ban ca s& chdng t6i ki vong san lugng thép xay dung néi dia giai doan 2024-2029 c6 thé ting
trudng véi muic CAGR dat 8% (tuong duong véi muc du phdng ting trudng san lugng cla thi trudng An Do
cla worldsteel - 8,5%/nam). Tuy nhién do van dé vé mat cdng suat (céng suat san xuat thép xay dung cla
HPG dat 5,6 triéu tan/nam, va du kién hoat déng & 100% cong suat trong giai doan 2025-2026) nén doanh
nghiép sé khéng c6 thé ghi nhan muc tang trudng tuong tng. Thay vao d6, doanh nghiép du kién mé réng
mac thép sang cac san pham cao cdp hon - thép cho san xudt dudng ray cao téc (dé cap trong Nhda mdy Dung
Qudt 02)
Hinh 28: San luong ban hang thép xay dung, giai doan 2020- Hinh 29: Ty lé d6 thi héa tai cac qudc gia Chau A, giai doan
2027, cGia HPG (nghin tan) 2019-2023 (%)
6.000 mmm Thép xay dung 40 100
e==Thj phén (%)
5.000 P o 38 80
4,000
36 60 PRTTTPITRPITD .
3.000 40
34
2.000 20
1.000 32 :
0 :
R 30 Malaysia VietNam: Korea China India  Indonesia
o — ~ " < w w w
S S S S S g N N m2019 2020 W2021 m2022 2023
(o\] (o\] (o\]
Nguén: VSA, CTCK Réng Viét du phong Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Ngoai ra, phdt trién ha tdng - ddc biét Ia hé théng dudng sdt cao téc — 1a xu thé phat trién trong trung han
va la yéu t8 thuc ddy nhu ciu thép xay dung cda Viét Nam, trong b8i cdnh chinh phi mudn ting phat
trién lién két vung (dac biét gitta dong bang bac B6 va Déng Nam Bé - 2 trong diém kinh té ctia dat nudc).
Viéc phat trién hé théng dudng sét cao t6c Bac — Nam (chiéu dai 1.541km, t6c do thiét ké du kién &
350km/h, du ki€n khai cong tir 2026), theo chung téi la chién lugc phu hop, d6i chiéu vai hé théng dudng
sat cao téc tai Trung Quéc — qudc gia tién phong trong phat trién mang luéi dudng sat cao téc. Tuy nhién,
viéc phat trién hé théng dudng st sé dat ra bai toan vé nhu cdu nguyén vat liéu - dic biét [ dong thép
dé xay dung hé théng dudng ray (*) — va ching t6i ky vong HPG sé hudng lgi tif nhu ciu nay véi: 1/ Nha
may DQ02 da c6 kha nang san xuat cac mac thép cudng do cao (HC va HSLA). 2/ Kha nang tai chinh cla
doanh nghiép du dé dap ung nhu cau dau tu ban dau cta du an (quy mé dau tu ~10 nghin ty déng, vdi
san lugng du kién 500 nghin tan/nam).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 16
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(*)Loai thép diing cho dudng sat cao téc thudng la thép cudng do cao (ham lugng carbon trén 0,7%), dugc xir
Iy nhiét dé dat dé bén va chéng mai mon téi uu.

Hinh 30: Hé théng dudng sat cao tdc ctia Trung Quéc tinh dén 2023 - cac thanh phd cap | (Bac
Kinh, Thugng Hai,...) déu dugc két néi béi hé théng dudng sat c6 téc dé trén 300km/h

Railway map of People's Republic of China
Colored lines showing CRH and other
high speed rail services
Last update: 2023-11-27

......
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L

Nguén: CTCK Réng Viét. )
Thép cuén cdn néng (HRC): Day la nguyén liéu dau vao cho san xuat thép det (flat steel) - chiing loai thép
c6 bé mat phang va chiéu day mdng, thudng dugc san xuat dudi dang tadm, cuén hoac dai. Trén thé gidi,
loai thép nay c6 thé dugc st dung trong nhiéu nganh cong nghiép, bao gém san xuét 6 td, xay dung,
dong tau va san xuat thiét bi dién t&. Xu hudng cong nghiép hoa, st dung rong rai thiét bi co khi, 6 t6 va
xay dung (dan dung va cong nghiép) la nhimng déng luc chinh thic ddy tang trudng thi trudng thép det
tai Viét Nam trong dai han:

e Tai Viét Nam, iing dung ldn nhat cla thép det chinh la ton ma (HRC dugc dua qua cac qua trinh
can ngudi, tay ri, ma kém/lanh/mau) va éng thép (HRC dugc dua qua cac qua trinh cat cudn, can
ngudi, tao hinh, han,...) - day cling |a thanh phdm chii yéu ma cac cong ty thép tai Viét Nam hién
c6 kha ndng san xuat, chiém 60% téng nhu cau HRC hang nam. V&i cac san pham thép det chat
lugng cao hon, hién théng tri béi cac doanh nghiép FDI gém POSCO va CVSC (lién doanh China
Steel - Nippon Steel) — cac cdng ty thép quy md I6n trén thé gidi — vdi san phdm dau ra chinh 1a
thép can nguoi (CRC) phuc vu cho san xuat thiét bi cong nghiép va tam lung 6 t6 (mac thép c6 yéu
cau cao, khi vira phai dap tng yéu cau cudng dd cao nhung lai c6 kha ning dinh hinh tét, c6 thé
hap thu luc khi va cham).

e Trudc nam 2020, Formosa la doanh nghiép thép duy nhat san xuat dugc HRC tai Viét Nam (céng
sudt 4 triéu tan/nam), tuy nhién mai dap Ung dugc ~30% nhu cau néi dia; 70% nguyén liéu con lai
thi cac nha san xuat sé nhap khiu (tir Nhat Ban, Trung Qudc). Nhan thay tiém nang cla mang hoat
déng nay, HPG da dau tu Khu lién hgp Dung Quat (DQO1, cdng suat 3 triéu tdn/nam va DQO2, céng
sudt 5,6 triéu tan/nam) nham: 1/ Péap ng day du nhu cau tai thi trudng Viét Nam va 2/ M& réng
hoat déng xudt khau (nhd lgi thé vé gia thanh).

e Trong dai han, véi ky vong vé 1/ Thj trudng ton ma & 6ng thép cé thé duy tri muc tang trudng san
lugng trung binh 5%/nam (nhu cau ti hoat déng xay dung néi dia), 2/ Nhu cau tiém nang cho céac
mac thép CRC cho san xuat céng nghiép (khi cac doanh nghiép FDI c6 nhu cau tang ty lé néi dia

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 17
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hoa tai Viét Nam), ching téi ky vong nhu cau HRC néi dia giai doan 2024-2029 c6 thé duy tri & muc
13 triéu tdn/ndm, va quy mo thi trudng da dé nha may DQ 02 c6 thé hoat déng véi ~100% hiéu
sudt trong giai doan 2027-2028 (tuong duong dap Ung dugc 55% nhu cau tiéu thu HRC noi dia).

Hinh 31: Quy trinh san xuat thép det, tir thép can néng (HRC) téi thanh pham (CRC, CG, ES,...)

- @

Thép Cudn Phi Déu (PO)

ae=uiing> “1r— @

Thép o Trang Thai Cén Ngudi (AS-CR)

& . .
@

Nguyén Ligu Can Nong Y
Lok = £ Day Chuyen Tay Gi & Can Nguji

el o8

Diy Chuyén U Lién Tye (CAL) Thép Cupn Cén Neudi (CR)

—— <ssardlil

Diy Chuyén Ma Kém Lién Tue (CGL)

— QL

Thép Cudin Dién Tir (ES)

Diy Chuyén Ur & Xir Ly B& Miit (ACL)

Nguén: CVSC, CTCK Réng Viét.
Hinh 32: Ugc tinh nhu cau st dung HRC tai Viét Nam - theo Hinh 33: Nguén nguyén liéu HRC ctia NKG, phan chia theo

muc dich st dung (nghin tan) nha cung cap, giai doan 2023-9M2024
m Khac mmmm Ong thép
Tén ma mm— CRC 80%
e S31 [UgNg HPG/t8ng nhu ciu (RHS)
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Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh (quy d6i: 1 tdn HRC thanh 1 tdn thanh phdm véi Nguén: NKG, CTCK Réng Viét téng hop
ty Ié hao hut duci 5%)

(%) Muc dich khdc bao gém ddu co, tam nhdp tdi xudt, san xudt céng nghiép,...

Thi trudng xudt khdu: Vi Igi thé vé gia thanh (tham khao chénh léch gia HRC gitra Viét Nam va HRC Béc
My, Chau Au), cac nha san xuat tdn ma Viét Nam van c6 loi thé canh tranh tai cac thi trudng xuat khiu
cht dao (Bac My, EU,...). Tuy nhién, cac thi trudng nay ton tai rui ro lién quan dén cac chinh sach phong
vé thuong mai, khi nhiéu quéc gia phat trién chua phan loai Viét Nam vao nhém quéc gia ¢6 nén kinh té
thi trudng (tiém &n kha nang c6 trg gia tir Chinh pha) hay lo ngai san pham thép c6 nguén géc ti Trung
Qudc - sé dugc nhap khau vao céc quéc gia nay - thong qua thi trudng Viét Nam (tiém &n kha nang diéu
tra nguén gbc nguyén liéu va ap thué 13n tranh). Trong giai doan 2023-2025, chiing t6i nhan thdy céc thi
trudng nay da thét chat chinh sach phong vé véi HRC va cac sdn phdm ha nguén (bao gém tén ma).
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V6i HPG, chuing téi danh gia cao doanh nghiép véi lgi thé vé: 1/ Céng nghé (tham khao nha may DQO2,
giup gidm lugng carbon phat thai); 2/ Kinh nghiém hgp tac diéu tra véi EU, gitp HPG la cong ty duy nhat
tai Viét Nam khéng bi ap thué CBPG vai thép can nong, 3/ HPG tranh nhap nguyén liéu tir cac qudc gia
trong dién bi diéu tra (Trung Quéc,...). Vi vay trong giai doan 2026-2029 va trd vé sau, khi ap luc canh
tranh clia thép nhap khiu — dic biét ti Trung Qudc - ha nhiét, va cac quéc gia cling dan ndi ldng chinh
sach nhap khdu thép tir cac nuc Chau A (bao gém Viét Nam) va thay thé bang ca ché diéu chinh bién
gidi carbon (CBAM, dé cap & phan Thép xanh — xu huéng cdn quan tdm); HPG sé la cong ty dau tién dugc
hudng lgi tirky vong thj trudng xuat khdu néi I6ng, va san lugng HRC xuat khau cé thé dat 2 triéu tan (vao
giai doan 2028-2029).

(Quay lai trang 5)

Hinh 34:San lugng ban hang HRC tai thi trudng xuat khau, giai Hinh 35: Gia HRC cua cac thi trudng EU, Bic My, Viét Nam

doan 2021-2029 (nghin tin)
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Nguén: VSA, CTCK Rong Viét du phong
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Bang 6: Cac bién phap phong vé thuong mai (ctia cac quéc gia nhap khau) véi san pham thép HRC
Xuat xu tur thi trudng Viét Nam, giai doan 2024-2025

Thitruong  San pham Nam Tinh trang chi tiét

Han ngach nhap kh3u 110 nghin tan/quy - thuéc nhém “cac nudc khac”

EU HRC 2024-2026  Ap thué CBPG v6i HRC nhap khau tir Viet Nam (trir HRC tif nha méy DQ —
HPG)

An Do HRC 2024-nay Diéu tra CBPG véi HRC nhap khiu turViet Nam

Mexico HRC 2025 -nay Diéu tra CBPG véi HRC nhap khiu tirViet Nam

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Cdc bién phdp phong vé thuong mai & xu thé dai han

Trudc nhing ri ro lién quan dén viéc Trung Quéc tang xuat khiu cac san pham thép sang céc thitrudng,
B6 Cong Thuong (BCT) da c6 cac bién phép diéu tra chéng ban pha gia (CBPG) dé bao vé cac nha san xuat
trong nudc, vdi: 1/ Quyét dinh s 1535/QD-BCT (AD19) vdi cac san phdm tédn ma ¢ xuat xi tir TQ va Han
Qudc; 2/ Quyét dinh s6 1985/QD-BCT (AD20) véi cac san pham thép can ndng cé xudt xd tir TQ va An Bo.
Trong thang 02/2025, BCT d4 c6 két qua diéu tra va ap thué so bo vai cac sdn phdm thép can ndng (AD20)
€6 xudt x& ti TQ va muic thué ap tam thdi cho cac nha san xuat la 27,83%, dam bao kha nang canh tranh
cla cac nha san xuat thép can néng tai thi trudng néi dia. Ching t6i cho rang sau thai gian ap dung tam
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thai (120 ngay), BCT sé chinh thic ap muc thué CBPG tuong duang véi muc thué tam thdi, véi hiéu luc
thi hanh ~4 nam (theo diéu 12 Luat Thué xudt khdu Thué nhap khiu, tuong tu trudng hgp AD02 - 4p thué
CBPG cho t6n ma cho giai doan 2016-2020). Pay la diéu kién tién quyét cho HPG, dé ho dua nha may
DQO02 vao hoat déng (trong 2025) va chiém linh thij trudng HRC néi dia (nguén cung chi yéu tir Trung
Qudc, vdi lgi thé vé gia thanh).

Véi thi trudng xuat khiu, ngoai cac bién phap bao ho vé han ngach, cc ché diéu chinh bién gidi carbon
(CBAM, du kién két thuc giai doan chuyén tiép trong thang 12/2025) (¥) sé la van dé dang quan tam vdi
cac cong ty xuat khau sang thi trudng EU. VGi HPG, Cong ty hién da hoan thanh trién khai cac quy trinh
ISO can thiét (**), qua d6 lam ca s& tinh toan gidm lugng phat thai khi nha kinh trén day chuyén san xuat
va giam chi phi d€ mua tin chi carbon. Chiing t6i cho rang, véi lgi thé tir day chuyén san xuat va céng
nghé san xudt mdi (Dé cap chi tiét & nha may DQ02), Cong ty sé cé thé t8i uu dugc chi phitrong qué trinh
tuan thi co ché CBAM. Hoa Ky cling sé la thi trudng dang quan tam cho HPG, tuy nhién vai xu hudng bao
ho nganh thép clia ho, chiing téi cho rdng day sé chua phai la thi trudng xudt khiu trong diém trong thdi
gian t4i.

(¥) EU sé ddnh thué carbon d6i vdi tdt ca hang héa nhdp khdu dua trén cudng dé phdt thdi khi nha kinh trong
quy trinh sén xudt tai nuéc sé tai; va cdc nha nhdp khdu sé cé trdch nhiém mua gidy chiing nhdn CBAM va tin
chi carbon (dua trén lugng phdt thai).

(**) ISO 14064-1:2018 d€ bdo cdo nguén phdt thadi khi nha kinh, ISO 14067:2018 dé bdo cdo lugng carbon trong
qud trinh san xudt. (Quay lai trang 4)

Hinh 36: Gia tri nhap khau thép Trung Quéc vao Viét Nam giai Hinh 37: Thué bién gigi carbon udc tinh trén ty 1& phan tram

doan 2013-2024 (triéu USD)
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Nguén: ADB, Worldbank, CTCK Réng Viét
Thép xanh - Xu huéng cdn quan tdm

Cac thi trudng quy moé 16n, nhu EU (chiém ~40-50% san lugng HRC xudt khiu cda Viét Nam trong giai
doan 2023-2024), dang ap dung hé théng han ngach thué& quan (Tariff Rate Quota - TRQ) vdi cac loai thép
nhap khau, han ngach dugc phan b8 theo nguyén tic “dang ky trudc, cap trudc” (first-come, first-served)
hodc dua trén lich st nhap khau clia cac quéc gia, tly thudc vao sdn phdm thép cu thé va dugc diéu chinh
hang nam. Tuy nhién, tr quy 11/2025, EU d4 gidi han tran xuat khau cta timng quéc gia, nhdm siét chat hon
lugng thép nhap khiu. Chung téi cho rang hiéu luc ca hinh thic han ngach nay sé kéo dai cho dén giai
doan 2025-2026 va thay thé béi co ché CBAM, va viéc cadc nha nhap khiu mua tin chi carbon (dua trén
lugng phat thai) sé 1a mot yéu t6 thu hep Igi thé vé gia thanh cla cac cong ty sdn xudt thép tai Chau A s
dung céng nghé BOF (bao gébm HPG)"™,

V&i nhiing yéu cau mdi cla thi trudng xudt khiu, cac nha san xuat sé huéng dén xu hudng thép xanh:
thay thé cong nghé hién nay dé c6 thé giam lugng khi thai carbon (CO2) trong qua trinh san xuat, va
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huéng téi muc tiéu gidm muc phat thai vé 0 (dén 2050). Cac cong ty sdn xudt thép tai Chau A c6 thé téi
uu hiéu suat & cac quy trinh san xuat (luyén céc, luyén gang,...) nham tiing budc gidam lugng phat thai
trén day chuyén, trudc khi c6 ké hoach dau tu cu thé hon véi toan bd cong nghé san xudt méi (khi carbon
bang hydro, thu héi va luu trit carbon, dung sat khi truc tiép - DRI,...) dé thay thé hoan toan nhién liéu
héa thach trong qua trinh san xuat thép.

(**¥) Gid tin chi carbon hién giao dich & muc trung binh USD80/tén, mirc phdt thai trung binh cda cdc nha BOF
la ~2,3tdn CO2/sén phdm (theo Worldsteel), tuong ducng gid tri tin chi cdn mua la USD184/tdn san phdm.

Hinh 38: Gia hop déng tuong lai dua trén EU Allowances Hinh 39: L6 trinh thuc hién CBAM
(EUA) giai doan 2021-2025 (USD/tin)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: VIOIT, CTCK Réng Viét

Hinh 40: Mét s6 cong nghé san xuat thép méi nham gidm muc phat thai
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Nguén: : CTCK Réng Viét téng hop

DUNG QUAT 02 - KHANG PINH VI THE CUA CONG TY DAN PAU

Giai doan 2022-2023, khi nha may DQO1 hoat dong véi hiéu suat tucng ddi cao (trén 80%) va san pham
HRC clia HPG dugc tiéu thu tét tai thi trudng ndi dia va xuat khiu (ty trong cda thi trudng mién Nam va
thi trudng xuat khau chiém trén 70% san lugng ban hang HRC), Cong ty da ddy manh xay dung va hoan

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 21



RONGVIET

SECURITIES

thién nha may DQO2 (5,6 triéu tan/nam), nham chiém linh thi phan cung cap HRC (& ca thi trudng néi dia
va xuat khau), vdi ty trong san lugng noi dia ky vong chiém 50-60% t6ng san lugng tiéu thu. Tuy trong
nam 2024, thi trudng EU da c6 bién phap kiém soat han ngach (4p muc tran cho tling nudc trong nhém
“cac nudc khac” & ~110 nghin tdn/quy) khién kénh xudt khiu khé khan, viéc 4p AD20 (thué CBPG cho HRC
tor Trung Qudéc) da dinh hinh lai chién lugc phat trién DQO2 sang tap trung vao thi trudng noi dia.

Nhin dai han, day la chién lugc dung dan ctia Cong ty, khi trong chuéi gia tri ciia nganh thép, HRC ngoai
dung cho xay dung (sdn xuat tdn ma) con c6 thé ing dung nhiéu vao san xudt cdng nghiép (may moc,
thiét bi gia dung, oto, déng tau...) va it bi anh hudng bdi chu ki kinh té so vai thép xay dung. Theo d(tliéu
vé tiéu thu thép ctia Trung Quéc (quéc gia dang phét trién, cé muc tiéu thu thép 16n nhat trén thé gidi),
thép ting dung cho san xuat céng nghiép chi€ém 40% téng san lugng tiéu thy, cho thdy tdm quan trong
cuda linh vuc nay vai cac nha san xuat thép.

So vGi DQO1, nha may DQO2 da c6 nhiing budc tién vé quy md san phdm va cdng nghé san xuat. Ching
téi danh gia cao tam nhin chién lugc ctia doanh nghiép, khéng chi nham téi uu chi phi san xuat (duy tri
Igi thé canh tranh ngan han) ma con gidm lugng phét thai carbon trén day chuyén (tao nén Igi thé canh
tranh dai han):

e Téng miuc dau tu: 70 nghin ty déng, trong do giai doan 1 va 2 du kién hoat dong lan lugt tai quy 1
va quy 4 nam 2025.

e San pham cltadu an la thép can néng (HRC) véi cong suét 5,6 triéu tan/nam, trong dé ngoai cac mac
thép cho hoat dong xay dung (mac thép tir ULC dén MC; san lugng 4,6 triéu tan/nam) thi HPG da mé
rong cac mac thép cé ham lugng carbon cao (Mac thép HC va HSLA; san lugng 1 triéu tan/nam).

e Cdngnghé san xuat: Cong ty tiép tuc sir dung cdng nghé san xudt thép tich hgp, vai: 1/ Cdng nghé
dap c6c kho (Coke Dry Quenching), st dung Nito lam ngudi than céc (thay vi s dung nuéc) giup loai
bd nudc thai doc hai va giam lugng CO2 phat sinh; 2/ Cong nghé Buc - Can lién tuc, nham giam lugng
CO2 phét thai. Dua trén thong sé ky thuat (dac biét vé muc tiéu thu nguyén liéu) ctia nha may DQ02
(so vai DQO1), chiing t6i nhan thay nha may DQ02 c6 muc tiéu thu nguyén liéu thap han (chi phi san
xuat thap hon 10-15%), hudng tdi gidm mdic phét thai CO2/san pham (duy tri lgi thé canh tranh trén
thi trudng xuat khau) va san xudt cdc mac thép cudng do cao (trudc hét & cudng do cao truyén théng
— HSLA).

e Ky vong vé san lugng: Trong nam 2025 (ndm dau tién dua nha may vao hoat déng), ching t6i ky
vong nha may DQO2 (giai doan 1) sé hoat ddng véi ~70% hiéu suat (tuong duong san lugng dat 1,9
triéu tan), vGi 80% san lugng sé phuc vu nhu cau ndi dia (h6 trg bai chinh sach thué CBPG - AD20).
Cho giai doan 2026-2029, sau khi dua giai doan 2 vao hoat déng, HPG sé& cai thién hiéu suat hoat
doéng clia nha may va dat 100% vao nam 2029 (tuong duang tang trudng san lugng CAGR 2-25-2029
dat 42%), nha 1/ Vi thé tai thi trudng ndi dia, 2/ uu thé tai thi trudng xuat khiu (cdng nghé san xuét
mai giup gidm lugng phat thai carbon nham dap Ung yéu cau tai cac thi truong lon).

e Trong dai han, nhg Igi thé vé cong nghé san xuat, HPG du kha nang tang quy mé san xudt cac mac
thép cudng do cao, tién dé cho Du an can thép chuyén biét phuc vu cho ray dudng sat do thi va
duding sat cao téc (vi tri du ki€n canh DQ02, nham tan dung lgi thé vé vi tri va ha tang).
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Hinh 41: Quy trinh san xuat cia nha may DQ02
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Nguén: HPG, CTCK Réng Viét

Rdi ro tr quy mé I6n: Trong giai doan 2022-2023, khi thi truong thép gap nhiing con gié ngugc (gid thanh
phdm va san lugng ban hang dong thai suy giam, do anh hudng ctia chu ky kinh t€), HPG da lan dau tién
thuc hién cac bién phap cat giam san lugng dét ngét (déng cac 16 cao) nham giam chi phi ¢ dinh, tng
pho véi kho khan cla thi truong:

e Do6ng 16 cao (2022): Cudi nam 2022, HPG da tam diing hoat dong 4 trong s6 7 10 cao dé gidm thiéu
t6én that tai chinh va duy tri hoat ddng san xudt trong béi cdnh khé khan, véi 3 10 cao tai Khu lién hop
Dung Quat va 2 16 tai Hai Duong bi tam ding tir thang 11-12/2022.

e Md lai 1o cao (2023): Khi thi trudng thép bat dau phuc héi tir gitta ndm 2023, HPG da tiing budc tai
khai déng cac 10 cao, cu thé ti thang 4-10/2024, HPG da lan lugt m& lai 4 10 cao (da déng trong nam
2022). Qua d6 dén quy 4/2023, ca 7 16 cao clia HPG da phuc héi hoat dong hoan toan.

Khi dua DQ02 vao hoat déng va nang téng s6 16 cao 1én 9 1, ngoai tiém nidng gia ting san lugng, HPG
$é& c6 thé d6i mat véi rdi ro hoat ddng (do gia ting quy md sén xudt) néu thi trudng thép gap khé khan
trong ngan han - do tinh chu ky ctia nganh va bién déng hon ky vong cta gia thép. Chung t6i cho rang
HPG sé ch déng thuc hién cac bién phap dong 16 (tuong tu giai doan 2022-2023) néu thi trudng thép
c6 nhiing bién dong dot ngot.

(Quay lai trang 7)
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Bang 7: So sanh cac théng sé ky thuat Nha may Dung Quat 01 va 2

Théng tin Dung Quat 01 Dung Quat 2 Panh gia chung

Dung tich 16 cao hon giup tdng nang suat, ti€t kiém nang lugng, giam chi
phi san xudt trén méi tan gang.

Dung tich moi1o cao (m3) 1.080 2500 Lugng phat thai trén méi tan gang thudng thap han nh hiéu suat st
dung nang lugng tét hon.
Muic tiéu thu than
e T 2 0,55 0,5
(tdn than/tan san pham)
Muc tiéu thu quang sat 15 104 Chi phi s&n xudt cia nha may DQO2 (trén méi tan thanh pham) udc tinh
(tdn quang/tan san pham) ' ' thap hon ~10% so véi nha may DQO1
Muc tiéu thu thép phé 024 027 Muc tiéu thu than va dién thap han so vsi DQO1, gitip gidm lugng phat
(tan thép/tan sdn pham) ’ ’ thai trén mdi tdn gang
Muic tiéu thu dién 06 04

(kwh/tan san pham)

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh, dua trén BC ddnh gid tdc déng moéi trudng

Hinh 42: San lugng tiéu thu thép theo phan khuc tai Trung Hinh 43: Méi quan hé giira d6 bén kéo giéi han (UTS) va dé

Qudc nam 2023 (%)

31%

12%

14%
8%
= BDS = Ha tang =016
= May cong nghiép = Thép két cau Thiét bi gia dung
= Dong tau = Khac

Nguén: Mysteel, CTCK Réng Viét

gian dai téng (TE) cta cac thé hé thép cudng do cao (Biéu
d6 Banana) - HPG san xuat dugc mac thép & vung thép
cudng dd cao truyén théng (Conventional HSS)
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Hinh 44: Du phéng san lugng ctia HPG theo nha may, giai doan 2020 -2029 (nghin tan)
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CHU KY HOI PHUC CUA NGANH THEP - TRIEN VONG DA RO HON (Quay lai trang 5)

Gid thanh phdm - ky vong tao ddy vd phuc héi: Hién nay, gia HRC dang giao dich & USD500/tan, muc gia
thap trong giai doan 2020-2024, nguyén nhan chinh do : 1/ Suc ép tir thép TQ xuat khau sang cc thi
trudng (khi nhu cau noéi dia yéu) khién cac nha san xuat thép chap nhan ban dudi gia thanh, 2/ Tang nhap
hang tén kho trudc khi cac bién phap diéu tra chéng ban pha gia (tai cac thi trudng xuat khau) cé hiéu
luc. Tuy nhién, chiing téi ki vong cac nut that sé dan dugc gé tir 2025 trd vé sau (tuang tu giai doan 2015-
2016) khi: 1/ Vi Trung Quéc, cac bién phap thuc ddy héi phuc kinh té, tién hanh cat gidm san lugng tai
cac 16 BOF trong nam 2025 (d6i pho véi anh hudng tir cac chinh sach bao hé cta quéc gia), sé giam lugng
thép xuat khiu sang cac thi trudng, 2/ Nhu cau tiéu thu thép noi dia hdi phuc. Trong kich ban ca sé, ching
t6i Ki vong gia HRC Viét Nam sé duy tri muic tang truéng trung binh 3%/nam, qua dé gia HRC c6 thé dat
muc trung binh USD 630/tan (2028) - tuong duong véi mat bang gia trong giai doan 2018-2019.

Hinh 45: Gia HRC Viét Nam (USD/tan), giai doan 2015-2024 (thuc té) va 2025-2029 (gia dinh)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét du' phong

Hinh 46: Muc ton kho thép xay dung tai Trung Quéc (nghin

tan) - muc thap nhat giai doan 2012-2024
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Nguén: Huatai Research, CTCK Rong Viét
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Hinh 47: Hiéu suat hoat déng cta cdic nha may thép tai Pudng
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Nguén: : Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 8: Cac chinh sach hé trg thi truéng BPS cta Chinh phi Trung Quéc giai doan 2024-2025

Chinh sach Chi tiét
*  Gidm lai sudt cho cac khoan vay thé chap méitir31/10
Phia cau: Gidm lai sudt vay thé *  Gidm ty & thanh toan t&i thi€u xuéng con 15% cho ca giao dich mua nha
chap va gidm ty 1& thanh toan t6i lan tha nhat va tha hai
thiéu «  Tangtylé hoé trg tai chinh ctia PBOC tir 60% lén 100%, trong chuong trinh

cho vay lai nha & vira tui tién tri gia RMB 300 ty,
*  Phat hanh trai phi€u chinh quyén dia phuong dic biét d€ mua dat va nha
chua ban dugc lam nha & via tui tién

Phia cau: Chinh sach ctia chinh .. . v .
Cai tao nha & xuong cap (~1triéu can)

én dia phuol e o
LR A . Cho phép 4,5 triéu cong dan va thanh nién mgi chuyén dén nha & céng

vao cubi nam 2024

, . .. ) . M rong "danh sach trang" hé trg cac du an bat déng san 1én mdc RMB
Phia cung: Tang tai trg du an

4000ty
e Giam lai suat: giam 30bps lai suat cho vay trung han (MLF), giam 25 bps lai
Phia cau (gian ti€p): N&i long chinh suat cho vay ca ban (LPR) 1 ndm va 5 nam
sach tién té »  Théng qua co ché hoan d&i mai (swap facility) gia tri RMB 500 ty cho thi

trudng vén
Nguén: DBS, CTCK Réng Viét

Gid nguyén liéu - Gid quéng héi phuc tir nhu cau, gid than céc ha nhiét: V&i nganh san xuat c6 su nhay cam
cao vdi gia nguyén liéu dau vao (khoang trén 60% gia vén la ti nguyén liéu — than c6c va quang sat), nén
gia ban va bién lgi nhuan gop clia HPG c6 su déng pha véi bién déng gia nguyén liéu (thudng cé d6 tré
2-3 thang - chu ky tich tr{r hang ton kho clia cac nha may thép). Cho giai doan 2025-2029, chiing téi cho
rang sé co su phan héa trong ky vong phuc hoi cdia gia nguyén liéu:

e Quang sét: Tuang tu véi ky vong phuc héi ca gia thanh phdm, gia quang sat (nguyén liéu chua
thé thay thé trong qua trinh san xuat thép trong cac 16 cao) sé cé muc phuc héi trung binh & muc
2%/nam va c6 thé dat muic trung binh USD 107/tan (2028-2029) - tuong duong vdi giai doan gia
quang sat 6n dinh 2019-2020

e Than c6c: Ching téi cho rdng gia than coc sé khdng thé ky vong phuc héi nhu gia quang sét, do:
1/ Xu hudng giam st dung va thay thé than c6c bang cac nguyén liéu khac (trong cong nghé
luyén thép) nham dap Ung cac nhu cau vé thép xanh va gidam phat thai Carbon, 2/ Nguén cung
cai thién (dac biét tir Nga, sau khi xung dét nga - Ukraine két thuc) gitp dap Ung nhu cau trong
dai han. Trong kich ban co s&, ching t6i ky vong gia than c6c sé ghi nhan muc suy gidm trung
binh 29%/n&m va vé muc USD 200/tan (2028-2029)

Rdi ro bién déng gid nguyén liéu: Do HPG chua chi ddng dugc nguén nguyén liéu (than céc va quéang sat
phan 16n van 1a nhap khau) nén doanh nghiép sé chiu rai ro vé bién déng gia nguyén liéu va anh hudng
dén bién Igi nhuan gop ctia doanh nghiép. Tuy nhién, sau giai doan 2021-2022 - bién GPM gidm manh vé
muic 12% (2022, do gia than c6c tang 58%YoY) sau muic cao 27,5% (2023) - HPG da chi dong sirdung cac
cong cu phai sinh (mua/ban hgp dong tuang lai) dé phong vé cho nhiing bién dong gia nguyén liéu.
Ngoai ra, vdi vi thé clia HPG tai thi trudng néi dia (du kién dan dau vé thi phan & ca phan khuc thép xay
dung va HRQ), HPG c6 du vi thé dé chuyén mét phan bién déng gia nguyén liéu sang gia ban, nham duy
tri bién GPM cla doanh nghiép. Mét s6 yéu t6 c6 thé anh hudng dén bién déng gia nguyén liéu I16n hon
du bao bao gom:

e Quang sat: Cac bién dong 16n vé gia (trén 10%) hau hét déu dén tir ky vong vé nhu cau cua thi
trudng Trung Qudc - qudc gia tiéu thu thép I6n nhat trén thé gidi — véi cac dot tang manh trong
cac nam 2021 va 2023. Riéng trong nam 2019, nguén cung dot ngot gian doan do yéu t6 thoi
tiét (v& dap tai Brazil - quéc gia xudt khiu quang st I16n) nhung gia quang sat da ha nhiét sau
02 thang nh& nguén cung ti Trung Quéc va Uc. Trong tuong lai, cac hoat déng tich tr{t quing
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st (tai Trung Quéc) hodc gian doan ngudn cung (Uc, Brazil,...) c6 thé gay bién déng ngoai ky
vong Vi gia quéang sat.

e Than c6c: Gia than c6c tuang ddi 8n dinh trong giai doan 2022 trd vé trudc (quanh mdc USD
150/tan), véi nguén cung chd yéu ti Uc, Méng C6 va Nga. Tuy nhién trong giai doan 2022 téi
nay, gia than céc tdng manh (vuot muic USD200/tan) do cang thang Nga-Ukraine khién nguén
cung tir Nga bi gian doan, trong khi Uc c6 xu huéng ct gidm san lugng xuat khau do lo ngai vé
van dé maéi trudng. Trong tuang lai, cac gian doan vé ngudn cung (Uc, Nga,...) c6 thé gay bién
déng ngoai ky vong vdi gia than coc.

Hinh 48: Tuong quan gia ban tai dai ly cia HPG va gia nguyén liéu (USD/tan), cling cac dot bién déng manh cta gia nguyén liéu
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CACHOAT DONG KINH DOANH KHAC - NONG NGHIEP VA BPS (Quay lai trang 5)

Néng nghiép: HPG bat dau tham gia linh vyc ndng nghiép tir ndm 2015 (thanh lap phap nhan CTCP Phat
trién Nong nghiép Hoa Phat), véi muc tiéu hién dai héa san xuat néng nghiép Viét Nam va dam bao thuc
pham an toan, chit lugng cao. Tinh téi giai doan 2023-2024, HPG da nang quy mo san xuat [én lan lugt
600.000 tan/nam (vé&i mang thiic an chan nuéi) va 750.000 con/nam (heo, bo) va trd thanh mot trong
nhing cong ty ndng nghiép quy mé Ion tai Viét Nam. Xét vé quy mé tuang déi, doanh thu va Igi nhuan
sau thué tir néng nghiép chiém lan lugt 5% va 9% két qua kinh doanh hgp nhat ctia HPG (2024), cho thay
Igi nhuan va dong tién ctia doanh nghiép van phu thudc vao mang kinh doanh chinh - san xuat thép.
Cho giai doan 2025-2029, chiing t6i ky vong doanh thu ti ndng nghiép sé duy tri muc tang truéng CAGR
dat 8%/nam, phu hop vdi vi thé ctia doanh nghiép trong nganh.
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Bang 9: Quy mé hoat déng néng nghiép cia HPG

Linh vuc Vi tri Quy mé
San xuat thic an chan nuéi Nha may tai Hung Yén, Bong Nai 600.000 tan/nam
Chén nudi heo 9 vung chén nudi, tap trung tai mién Bac 600.000 con/nam

3 viing chin nudi (Théi Binh, Déng Nai,
Chin nuéi bd vung chan nudi (Thai Binh, Bong Nai 150.000 con/nam
Quang Binh)

Chén nudi gia cam Trang trai tai Pha Tho 300 triéu qua/nam

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét
Bdt déng san: HPG cling tham gia phat trién cac du an BDS (dan dung va KCN), dang chay gém:

e  BDS dan dung: Giai doan trudc 2024, HPG chli yéu phat trién cac du an chung cu tai Ha Noi Vi
quy md trung binh (dién hinh la du én Mandarin Garden 1 &2 vdi téng dién tich 3,8ha). Cho dai
han HPG du kién sé trién khai du én Khu dé thi Phé N&i (Du an Bic QL5) véi quy mé 300ha (trung
tam thuang mai, chung cu, biét thu....), tuy nhién hién du an dang gap mot sé khé khan vé mat
phap ly (Thanh tra Chinh pha dang yéu cau ra soat lai ch( truang dau tu cdia du an) va ching toi
hién chua dua vao mé hinh du phéng déi véi ¢ phiéu HPG

e BDS khu cdng nghiép: HPG ciing da c6 kinh nghiém phat trién cac KCN quy mé trung binh, tap
trung tai mién Béc, c6 thé ké dén KCN Phd NGi A (565ha) va KCN Yén My Il (97,5ha), véi ty 1& 1ap
day hién tai trén 90%. Trong dai han, HPG du dinh mé& réng téng quy dat khu cong nghiép dugc
quy hoach la han 1.133 ha, tap trung tai cac tinh Hung Yén va Ha Nam. Trong d6, du dn KCN Yén
My 1l (216ha) dang tién hanh Giai phong mat bang va xay dung ha tang, va ching t6i ky vong
KCN sé dugc lap day trong giai doan 2027-2028, dem lai doanh thu ~3.000 ty déng cho doanh
nghiép (gid thué trung binh & USD120/m2)

Hinh 49: Vi tri du an KCN Yén My 2 va KDT Phé NGi
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Nguén: GG map, CTCK Réng Viét

(Quay lai trang 4)
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PHU LUC - CAC CONG TY TUONG PONG TRONG LINH VU'C SAN XUAT THEP

Trong bao cao nay, ching téi sit dung ndm céng ty chuyén san xuat thép va vi thé tuong tu HPG
lam tham chiéu cho viéc phan tich va du bao.

China Steel (2002TT) la nha san xuat thép tich hgp I6n nhat Dai Loan va mét trong nhiing céng ty thép
hang dau chau A. Cong suat san xudt thép thé clia doanh nghiép dat khodng 10 triéu tdn/nam (tinh dén
nam 2023). Thi trudng chinh la Dai Loan, cung cap thép cho nganh xay dung, 6 t6, déng tau, va dién tu.
Doanh nghiép con xuat khau sang Viét Nam (qua Formosa Ha Tinh), Trung Qudc, Nhat Ban, Han Quéc,
DPéng Nam A, va céc thi trudng chau Au, My.

Tap doan Jiangsu Shagang (002075 CH) thanh [ap nam 1975 tai Giang T6, Trung Quéc, la nha san xuat
thép tu nhan thuéc top 3 san xuat thép ctia Trung Quéc. Sau khi mua lai bon cong ty thép ti nam 2006,
Shagang m& réng manh mé vdi cac san pham chi luc nhu thép cay, day thép, phédi thép, cuén can néng,
thép khong gi va thép ma kém. Thép Shagang dugc Ung dung réng rai trong linh vyc hang khong, xay
dung, cdu dudng, héa dau, 6 t6 va bao bi thuc phdm.

Hyundai Steel (004020 KS) la cong ty thép dau tién va I6n thi hai tai Han Quéc (chiém 29% téng thi
phan san xudt) thanh 1ap nam 1953, thudc Tap doan Hyundai. Cong ty néi tiéng véi H-Solution va H-Core,
cung cap cac gidi phap vat liéu cho nganh 6 té va thép chiu ddng dat. Vi dong san phdm da dang nhu
H-beams, ray, thép cay, thép can nong va 6ng ERW, Hyundai Steel cht yéu phuc vu nganh cong nghiép
0 t6, déng tau va xay dung.

JFE Steel (5411 JP) nha san xuat thép I6n thi hai Nhat Ban (sau Nippon Steel) va xép thd 14 toan cau vé
san lugng thép; 1a Mét trong nhiing nha san xuat thép I6n nhat thé gidi, vai cdng suat san xuat thép thod
khoang 30 triéu tan/nam.

Nippon Steel (5401 JP) |a hang san xuat thép la nha san xuat thép I6n nhat Nhat Ban va ding tha tu thé
giGi vé san lugng thép tho, véi cdng suat khoang 40 triéu tan/nam

Bang 10: Nha san xuat thép tai Chau A - Miic trung binh ctia nganh dugc tinh tir 5 cong ty néu trén

Nha san xuat

thép 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Trung binh nganh
EV/EBITDA 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 50,8 13,1 4,9 7,2 11,8 14,6 16,7
Trung vi 10,0 12,9 4,7 6,0 6,3 6,7 7,6
P/E 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 56,1 147,0 53 10,8 60,1 51,4 55,2
Trung vi 24,4 34,6 34 4,9 9,8 59 13,2
P/B 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 0,9 1.3 0,9 0,7 0,8 0,9 0,9
Trung vi 0,5 0,3 0,4 0,4 0,6 0,6 0,5

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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PHU LUC - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-29
Bang 11: Doanh thu du phéng theo tiing mang (ty déng) (Quay lai trang 4)

SAN LUGNG BAN HANG (nghin tan) 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Thép xay dung 4.920 4377 3.722 4765 5.200 5.490 5.490 5.490 5.490
Tdng truéng YoY 0% -11% -15% 28% 9% 6% 0% 0% 0%
HRC 2.552 2.564 2813 2.900 4748 6.260 7.380 8.500 8.500
Tang truéng YoY 272% 0% 10% 3% 64% 32% 18% 15% 0%
Téng san lugng (nghin tan) 8.575 8.014 7.546 8.791 11.147 12.988 14.150 15.314 15.361
Tdng truéng YoY 29% 7% -6% 16% 27% 17% 9% 8% 0%
Doanh thu — san xuat thép 140.036 133965 111796  129.824 | 159622 194507  221.608 251.175 260.474
Tdng truéng YoY 84% -4% -17% 16% 23% 22% 14% 13% 4%
Doanh thu — Néng nghiép 7.966 6.758 6.153 6.909 7.844 8.436 9.083 9.789 10.560
Tdng truéng YoY -20% -15% -9% 12% 14% 8% 8% 8% 8%
Doanh thu - BDS 1677 436 1.004 2.123 1.259 1276 923 - -
Tdng truéng YoY 110% -74% 130% 111% -41% 1% -28%

Téng Doanh thu 149.680  141.159 118.953 138.855 | 168.725 204.219 231.614  260.964 271.034
Tdng truéng YoY 66% -6% -16% 17% 22% 21% 13% 13% 4%
I:HLI:)Q;\JAGNS:HNKI;\;I)QNG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Thép xay dung 57% 55% 49% 54% 47% 42% 39% 36% 36%
HRC 30% 32% 37% 33% 43% 48% 52% 56% 55%
I:HLI:)Q»TSASG';\I(-)U ONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Céc nha may khac 100% 100% 100% 100% 83% 74% 68% 63% 64%
DQO2 0% 0% 0% 0% 17% 26% 32% 37% 36%

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 12: Bién LN gop du phong theo mang (Quay lai trang 5)

ﬂe\ﬁw:'_lv;nfm NGUYEN LIEU - 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Gia ban - thép xd (VND/kg) 16.726 17.295 14.568 14.714 15.155 15610 16.078 16.560 16.560

Tdng truéng YoY 50% 3% -16% 1% 3% 3% 3% 3% 0%

Gia ban - HRC (USD/tdn) 856 775 550 530 550 589 610 631 653

Tdng truéng YoY 50,0% -9,5% -20,0% -4,0% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

Gia quang st (USD/tan) 157 133 104 100 102 104 106 108 110

Tdng truéng YoY 52% -15% -22% -4% 2% 2% 2% 2% 2%

Gia than cc (USD/tan) 220 348 296 231 225 219 214 208 208

Tdng truéng YoY 85% 58% -15% -22% -3% -3% -3% -3% 0%

Téng chi phi gia vén (108.571)  (124.646) (106.015) (120.358) | (152.139) (183.160) (205.045) (228.002) ... .00

Tdng truéng YoY 52% 15% -15% 14% 26% 20% 12% 11% 3%

Téng LN gép 41.108 16.763 12.938 18.498 28.527 35.514 42,962 51.432 54.236

Bién LN g6p (%) 27% 12% 1% 13% 16% 16% 17% 18% 19%

L';l;nNG BINH NGANH O CHAU A - 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Trung binh 15% 10% 8% 8%
Trung vi 15% 9% 8% 8%

Nguén: HPG, Bloomberg, CTCK Réng Viét udc tinh. Luu y: Tdt ca ty sudt lgi nhudn gdp du kién la gia dinh cda chidng t6i, khéng phdi nguén HPG.
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Bang 13: Ty |é CPBH&QLDN/Doanh thu thuan (Quay lai trang 6)

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

CPBH&QLDN/Doanh thu thuan 2,3% 2,6% 2,7% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 14: Bién Igi nhuan rong du phong (Quay lai trang 6)

LGOI NHUAN RONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng HPG 34.478 8.484 6.835 12.019 18.699 24.574 30.782 38.703 42377
Tdng trudng YoY 157% -75% -19% 76% 56% 31% 25% 26% 9%
BIEN LOI NHUAN RONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng HPG 23% 6% 6% 9% 10% 11% 12% 14% 15%

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 15: Chi sé hoat déng du phéng (Quay lai trang 7)

VON LUU PONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
S6 ngay phai thu 17 23 32 24 20 23 24 24 25
S6 ngay tén kho 115 112 119 123 114 109 114 114 118
S6 ngay phai tra 71 61 50 51 51 53 55 55 57

Nguén: HPG,, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 16: C4 tiic tién mat hang nam cGa HPG (Quay lai trang 7)

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
C48 tuic tién mat (d6ng/cé phan) 500 500 - - - 500 500 1000 1000
Ty suat co tuc 1% 3% 2% 2% 4% 4%

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét
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KQ HPKD FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F [l BANG CDKT FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
Doanh thu thuan 118.953 138.855 180.667 218.673 Tién 12.267 6.888 16.260 17.693
Gia vén 106.015 120.358 152.139 183.160 Pau tu tai chinh ngan han 22.162 18.975 22464 35.581
Lai gop 12.938 18.498 28.527 35.514 Céc khodn phai thu 10.702 7.622 11.774 15.296
Chi phi ban hang 1.961 2.337 2.891 3.499 Tén kho 34504 46.521 48.847 60.443
Chi phiquan ly 1.307 1.546 1.987 2.405 Tai san ngan han khac 3.081 7.073 7427 7.798
Thu nhap tu HBTC 3.173 2.619 2.690 3.240 Tai san c6 dinh hiu hinh 98.434 131.458 138.743 135.685
Chi phi tai chinh 5.192 3.967 5.216 5.406 Tai san c6 dinh vo hinh 287 248 228 210
Lgi nhuan khac 142 426 142 142 Pau tu tai chinh dai han 40 137 137 137
LN tircdng ty lién két 0 0 0 0 Tai san dai han khac 6.259 5.474 5.747 6.035
Lgi nhuén trugc thué 7.793 13.693 21.265 27.585 TONG TAI SAN 187.736 224.395 251.626 278.876
Thué TNDN 992 1.673 2.566 3.010
Lgi ich c6 dong thiéu s6 -35 0 0 0 Tién hang phai trd & Ung trudc 15.156 18.593 24.267 29.215
Loi nhuén sau thué 6.835 12.019 18.699 24.574 Vay va ng ngan han 54.982 55.883 63.700 69.303
EBIT 9.669 14.615 23.649 29.609 Vay va ngdai han 10.399 27.080 22428 18.575
EBITDA 16.443 21.588 32.738 38.695 Khoan phai trd ngan han khac 3.034 7.258 7.404 7.552

Quy khen thudng. phuc lgi 1.375 1.027 1.598 2.100
CHi SO TAI CHINH FY2023  FY2024 FY2025F FY2026F e Gl 0 0 0 0
Tang truéng TONG NO 84.946 109.842 119.397 126.745
Doanh thu -34,2% 16,7% 30,1% 21,0% Vén dau tu ctia CSH 61.359 63.963 67.165 67.165
Lgi nhuan HBKD -49,8% 31,3% 51,6% 18,2% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT -59,1% 51,1% 61,8% 25,2% Lgi nhuan git lai 40.593 49.576 63.956 83.858
Loi nhuan sau thué -63,4% 75,8% 55,6% 31,4% Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san -25,4% 19,5% 12,1% 10,8% Quy dau tu phat trién 818 816 816 816
Vén cht s& hitu -22,1% 11,3% 15,4% 15,1% TONG VON 102.771 114.355 131.936 151.838

Lgi ich c6 dong thiéu s6 66 293 293 294
Kha nang sinh loi
LN gop / Doanh thu 10,9% 13,3% 15,8% 16,2% CHIi s6 BINH GIA FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F

EBITDA/ Doanh thu 13,8% 15,5% 18,1% 17,7% EPS (d6ng/cp) 1.105 1.766 2.748 3.611
EBIT/ Doanh thu 8,1% 10,5% 13,1% 13,5% P/E (x) 23,7 13,5 10,2 7.8
LNST/ Doanh thu 5,7% 8,7% 10,4% 11,2% BV (déng/cp) 16.067 17.878 20.627 23.739
ROA 3,6% 5,4% 74% 8,8% P/B (x) 1,6 1,6 14 1,2
ROCE 6,7% 10,5% 14,2% 16,2% DPS (déng/cp) 0 0 0 500
ROE 8,2% 9,7% 14,5% 16,4% Ty sudt ¢ tiic (%) 0,0% 0,0% 0,0% 1,8%
Hiéu qua hoat dong

Vong quay kh. phai thu 11,1 18,2 15,3 14,3

Vong quay HTK 3,1 2,6 3,1 3,0 M6 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh qudn
Vong quay kh. phai tra 7,0 6,5 6,3 6,3 FCFF 50% 34.700 17.300
Kha nang thanh toan P/B 50% 33.100 16.500
Hién hanh 1,2 1,2 1,2 14 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 33.800
Nhanh 0,7 0,5 0,7 0,8

Cau tric tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Théigian
T6ng ng/ Vén CSH 63,6% 72,5% 65,3% 57,9% Thang 5/2025 33.800 MUA Dai han
Vay ngan han /Vén CSH 53,5% 48,9% 48,3% 45,6%

Vay dai han/ Vén CSH 10,1% 23,7% 17,0% 12,2%
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép 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 céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chimg khoan. VDSC da ma rdng mang ludi hoat ddng dén céac thanh phé 16n trén toan quéc. Vi thanh
phén ¢ déng chién lugc cng la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang doéng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chimng khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hd trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing 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.
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Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc si dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Thoéng tin si dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d&i ma
khong can bao cao trudc.

Ban bo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hoac slfa déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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