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Khuyén nghi

Gid dong clia 23/04/2024 a27,450
Gid muc tiéu a434,500
Lai nhuén ky vong 25,68%

CHi TIEU TAI CHINH VA PINH GIA
ROE (%) ROA(%)
6.84 3.82

EPS (VND/c8 phiéu) BVPS (VND/cd phiéu)

1175.46 17674.02
P/E (l&n) P/B (Ié&n)
23.82 1.58

Chuyén vién phan tich
Pham Minh Hiéu

LUAN PIEM PAU TU

hieupm@vpbanks.com.vn

Vi thé s 1 thj trudng thép Viét Nam vé quy md, tiém luc
va tam danh hudng 1én todn ngdanh cta HPG, ky vong sé&
gilp mang lai nhiéu lgi thé trong gici doan ddu héi phuc

HPG bdt ddu ghi nhdn tin hiéu phuc héi tir nén thdp,
két qud kinh doanh va cd sdn luong phuc héi tu nda sau
2023 va Q1/24 & cd thi trudng ndi dia va xudt khdu dé
cho thdy doanh nghiép budc ddu vuct qua khd khan,
hudng tdi chu ky tang trudng mdi.

Khu lién hgp gang thép Hoa Phat Dung Qudét 2vdi 5.6
triéu tan thép HRC chdt luong cao du kién sé& bdt ddu
cho sdn lugng & giai doan 1vao 2025 sé tiép tuc la cdu
chuyén tdng trudng chinh giup Hoa Phdt cé nhiing thay
déi but phd trong hoat déng kinh doanh, hudng tdi trd
thanh doanh nghiép san xudt thép chdét luong cao.

Thi trudng bdt déng sdn dm lén va vén ddu tu céng
tich cuc dudc gidi ngan la yéu t6 khdch quan ky vong
sé giup déu ra cla HPG ta&ng trudng, ddc biét déi voi
déu tu cong khi cdc cong trinh 16n doi hoi thép chat
luong cao, vén 1d gi thé clia HPG trén thi trusng.

DINH GIA Phuong thic: DCF

K&t quad dinh gid: 34,500 (lam tron)

THONG TIN GIAO DICH

Ma gico dich HOSE: HPG
KLGD TB 10D (CP) 18,962,510
Khéi luong luu hanh (triéu CP) 5,814.79
Ty & free-float 55.00%
Vén hdéa doanh nghiép 162,814 ty VNP
Beta 117
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B SAn xudt va kinh doanh thép Bdt dong sdn

B Nong nghiép W SAn xudt cong nghiép khdc

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu mdt ngudn tham khdo. Chiang téi khuyén

nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang,

cam két cla chuyén vién phdn tich, tuyén bd mién tri tréch

nhiém, va cdc cdng bd quan trong khdc bai VPBankS, dugc trinh bay trong phu luc tai cudi bdo cdo.



J ey CONG TY CO PHAN HPG
N VPBank Secu rities HOSE: HPG

CAP NHAT TiNH HINH KINH DOANH - KET QUA NHU KY VONG

N&m 2023 vira qua Id mdt ndm kho khdn cho cd nganh thép noi chung va véi HPG ndi riéng. Lam 1Gi vuot qua bdng
t6i, HPG dé tim thdy nhing tia sdng cudi dudng hdm dau tién, mang dén ky vong vé su hdi phuc cling nhu nhing tin
hiéu rdng nhing gi xdu nhdt dé di qua va cd nganh thép dé budc vao giai doan tdi cdu truc dé chudn bi cho 1chu
ky t&ng trudng mai cia nganh. Cé thé thdy, két qud kinh doanh chung cho cd ndm 2023 van ghi nhdn su sut gidm &
da s& cdc chi tiéu vé doanh thu va lgi nhudn. Tuy vay, su phuc héi dé& bdt dau ducc nhin thdy theo quy va trong cd
phdn ké hoach ma Hoa Phat dat ra trong ndm 2024 véi doanh thu 140,000 ty déng (+16% YoY) va loi nhudn sau thué
6,800 ty déng (+47% YoY).

Két qud kinh doanh nédm 2023

DPon vi: Ty déng 2022 2023 %YoY Q4/2022 Q4/2023 %YoY
Doanh thu thudn 141,409 118,953 -15.9% 25,826 34,384 33%
ligop 763 1o  -228% 885 4412 na
Doomhthutaichon st svs w2% s TR -52%
Chiphitaichinh mo2) (5192  -261% 188 127 -3%%
Chiphibanhong h9e) QY t08% T 37 -49%
Chiphiquénlydoanhnghiee 0307 h2o)  -ekw w3 wa 1%
Loi nhuan thudn tirhogt dong kinh doanh 096 765 9% 200 336 e
loinnuan/(Chiphl khée Ry w2 tom B e a3
loinhuen/(8) tusc thos 0923 7795 -s% 2019 335 na
loinhuan/(8) sauthug Bass 6800  -95% 199 2969 na
K& hoach va thuc hién ndm 2023 & 2024 Két qud kinh doanh Quy 1ndm 2024
Don vi: Ty dong Don vi: Ty déong
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Nhin chung cd ndm 2023, Hoa Phdt chi dat éan luct 80% va 85% ké

hoach doanh thu va lgi nhudn dé ra. Budc sang ndm 2024, ké

hoach doanh thu dugc dat thdn trong hon dua vao t&dm nhin vé

su héi phuc & muc via phdi cla tdp doan Hoa Phat. Mdac du vay,

ké hoach Igi nhudn tdng khd manh cho thdy su tu tin cla tdp Loi nhuén

dodnn trong viéc kiém sodt cdc chi phi sau khi tap dodn dé& vuct 2,869 ty VND
qua khdé khdn ndm 2024 va tdi cdu trdc lai cde hoat déng, chi phi.

Trong Q1/2024, doanh thu va Igi nhudn 1an luct dat 22% va 28% ké

hoach ndm cho thdy hoat déng kinh doanh vén dang bdm khd

sdt vdi ké hoach tich cuc clia Hoa Phdt trong ndm 2024

28.7%
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CONG TY CO PHAN HPG

CAP NHAT TINH HINH KINH DOANH - DUY TRI V| THE VA NHUNG TIA SANG DAU TIEN
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Mdc du cé chut hut hoi trong thi phdn 8ng thép nhung Hoa Phdt van lién tuc duy tri dén déu thi phdn cla nudce vé bdn
hang & cd thép xdy dung, ng thép va duy tri trong top 5 vé tén ma. Vd&i dinh hudng phdt trién manh cdc mdng thép
chdit lugng cao, trudc mdét Ia HRC (hién dang chi cé Hoa Phdt va Formosa sdn xudt HRC véi thi phdn hon 40% cho Hoa
Phdt) vai muc tiéu néng téng cdng sudit 1&n 8.6 triéu tdn, chiém khodng hon 70% thi phdn tiéu thu Viét Nam va cling vdi
Formosa cé thé cung cdp dd cho nhu cdu tiéu thi trong nudc. Nhu vy, cdc mdng thép co bdn hién tai sé& khéng thdy
dugc su tang trudng quad dét bién vé sdn luong hay thi phdn, doanh nghiép sé& chi yéu duy tri cdng sudt dé cé thé duy
tri vi thé nhu hién tai (vén dé rdt manh so véi todn nganh) dé tép trung dich chuyén 1én cdc phén khic khdc cao hon.

San lugng tiéu thu cdc sadn phdm thép Hoa Phat

Bon vi: Nghin tan
[00)
1
o® ~ o o °
o® @ o
o P

2,500

2,000
1,500 N &
50 o¢

1,000

500

VoAV AV AV
\”\’L\’L\”\%\ Vo W
e Calc e\ c iy
W Tiéu thu ndi dia Xudt khdu

Tiéu thu thép ndi dia theo sdn phdm
Don vi: Nghin tdn
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B Thép xdydung H éng thép BToN ma HRC

23/04/2024

Nguén: HPG, VPBankS research phdn tich

Ty trong xudt khdu dé@ chiém uu thé trong giai doan 2023
kho khdn cla thj trusng ndi dia, cho thdy khd ndng linh
hoat trong viéc bdn hang cla té&p Hoa Phdat.

Ngodi ra, khdc biét vai cdec sdn phdm co bdn nhu thép
XD, 6ng thép, tdn ma cd nhing su tréi sut nhdt dinh
trong giai dogn 2022 - 2023, sdn lugng HRC lién tuc 1ép
dinh ké tU khi HPG bdt ddu dua sdn phdm vao thuong
mci. Ngay cd trong giai dogn kho khdn, viéc tim dugc
dudng ra quéc té vai sdn phdm thép chdt luong cao nay
gilp Hoa Phdt duy tri dugc sdn luong tét va cho thdy thi
trusng HRC (thi trusng muc tiéu cta Hoa Phat) Ia mot thi
trudng tdang trudng con rdt nhiéu tiém nang.

Tiéu thu thép xudt khdu theo san phdm
Don vi: Nghin tdn
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CAP NHAT TiNH HINH KINH DOANH- CO CAU TAI SAN ON DINH

Co cdu tai san cua doanh nghiép
Don vi: Ty dong

187,783
178,236 170,336

131,511

101,776
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B Tién va tuong duong tién Khodn déu tungdnhan B Khodn phdi thu B Hang tén kho
Tai sén cé dinh B Tdi sdn dd dang ddihan  BKhdc

Téng tai sdn cla HPG tang trudng tét theo ting nadm, véi CAGR = 16.6% trong vong 5 ndm va duy tri mot ty 1é co cdu
tuong déi &n dinh. Ty trong I8n nhdt thudc vé tai san ¢ dinh (~39% téng tai sdn), diéu nay hop ly véi mdt doanh nghiép
sdn xudt céng nghiép ndng nhu HPG khi phdn 16n ngudn luc clia céng ty phdi dén vao ddu tu nhd xudng, mdy moc
gilp tao cong sudt I6n va 6n dinh. Phdn nay cé xu hudng 6n dinh trong mot vai ndm do mét 1an déu tu du dn mai cla
HPG thudng cé quy md rdt 1n va cdn nhiéu ndm dé cé thé xdy dung nén trong giai doan sau khi Dung Qudt 1 di vao
hoat déng 6n dinh (2020 - 2023) dudng nhu khéng cd nhiéu thay déi & phén muc ndy, tuy vay, tdi san ¢ dinh du kién
s& co nhiing thay déi ddang ké khi Dung Qudt 2 dugc hodn thién va dua dan vao sdn xudt trong giai doan 2023 - 2027.
M6t ddc diém khdc I luong tdi sdn mang tinh thanh khodn cao, bao gém tién & tuong dudng tién va tdi san dau tu
ngdn han cé gid tri tuong déi lon (~34,429 ty déng) véi muc dich duy tri trang thdi s@n sang vé mat tai chinh dé bd
sung ngudn vén kip thdi cho viéc ddu tu Dung Qudt 2, theo nhu chia sé cla ban l&dnh dao tdp dodn va duy tri trang
thdi tai chinh tuong déi lanh manh.

Théi gian thanh ly hang tén Co cdu va téng truédng hang tén kho
Don vi: ngay Don vi: Ty déng
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Hoat déng bdn hang gidm sut trong nia ddu ndm 2023 - 800
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ddén tdi thai gian luu kho tang tuong ddi so vdi lich su. Mac 00
du vay, cé 2 diém quan trong I khodn du phong suy gidm 15 000

trong ndm 2023, va lugng ton kho nguyén vat liéu va thanh 400
phdm gidm ddng ké cho thdy dp luc vé phén tén kho gid 10,000

cao cla ndm 2021 - 2022 d& ducc Hoa Phadt xur ly tét trong 5,000 200
néim 2023, — == N

Ngoai ra, HPG cling chia sé trong BDHCD Ia hét quy 1,

doanh nghiép dé& xd ly duoc phdn I6n nguyén vat liéu gid )
cao va dang tich trit dot nguyén vét liéu mdi trong bei  EEmKhdc B Thanh pham

cdnh gid nguyén liéu dau vao dang trong xu hudng gidm, Nguyén vat liéu B Hdong mua di dusng
thé hién qua viéc hang mua di dudng gia tang. Diéu nay
sé tao tién dé tét cho hoat déng sdn xudt trong ndm 2024

Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23

Du phong hang tén kho
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CONG TY CO PHAN HPG
HOSE: HPG

CAP NHAT TINH HINH KINH DOANH - NGUON VON AN TOAN, CHO BGI DAI DU AN

Co cdu Nguén vén ctia doanh nghiép
Don vi: Ty dong
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Hoa Phat ludn duy tri duge co cdu ngudn vén an todin so vdi lich s va
vGi thusng thdp hon cdc doanh nghiép cling ngdnh. Viéc ndy ngodi tao
dp luc it han nén hoat déng kinh doanh ciia céong ty, con tao mét du dia
I6n cho viéc gia tang don bdy trong cdc béi cdnh tang trudng thudn loi
hay tai trg cho cdc du dn mdi.

Nhu v@y, trang thdi ngudn vén hién tai cia Hoa Phdt tao mét budc
chudn bj rdt t&t khi Du dn Dung Qudt 2 dang trong tién trinh x&y dung
va doi hdi mét nguédn vén rdt on. Téng muc ddu tu cla du dn khu lién
hop Dung Qudt 2 vao khodng 3 ty USD vd&i co cdu 50% dén tl von tu co
va 50% dén tu vén vay hop vén cla 8 Ngan hang I6n tai Viét Nam, dén
dau la Vietcombank). Vi ty 1& dé& gidi ngdn vén theo chia sé cua ban
l&nh dao tdp dodn la 37% va tinh hinh du no hién tai vao cudi ndm 2023
chua t&ng qud nhiéu, cé thé thdy du dn hién tai v&n dang st dung phdn
I6n tUr ngudn vén tu ¢ va van duy tri géi vay dé thu xép xong vdi cdc
ngdn hang cho nhiing n&m thi céng tiép theo. Vdi trang thdi du ng/vén
chu s& hiru nhu hién tai, von tao moét muc nén tdng rdt an todn thi khi
huy déng thém dé tai tro cho Dung Qudt 2 nhu ké hoach, ty 1& don bdy
cla HPG sé khéng bi roi vao tinh trang qud cdng déi vdi tinh hinh kinh
doanh cling nhu khd ndng thanh khodn clia doanh nghiép.

Ngodi ra, mét diém ddng luu y trong co cdu ng vay Id doanh nghiép dé
gidm tuong déi ty lé du ng theo déng USD trong bdi cdnh ty gid
USD/VND dang lién tuc leo cao nhu thdi diém hién tai. Diéu ndy gilp
gidm mobt luong 16n dp luc tir 16i/16 chénh léch ty gid cho phdn chi phi tai
chinh cla doanh nghiép. Ban l&dnh dgo HPG cling chia sé dé trich I&p
khodng 200 ty du phong cho van dé ty gid trong Q1/224. Nhu vay, diéu
ndy sé& gilp han ché phdn ndo nhing rdi ro do ty gid cho phdn con lai
cla 2024 khi bdn thdn nganh thép Ia mdt nganh cé nhiéu hoat déng
lién quan dén thi trudng quéc té.

Vay dai han

i ————— -

Ty lé ng/vcsh cia mét sé doanh

nghiép nganh thép
Don vi: lan
4.0
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HPG HSG TVN NKG TLH TIS POM VGS

KLH gang thép Dung Quét 2

Vén vay 50%

Vén gidi ngdn
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TRIEN VONG KINH DOANH- KHGI NGUYEN THOI KY PHUC HOI

Thi trusng xudt khdu Ia bé dd cho khd ndng duy tri hoat déong sdn xudt kinh doanh va diém tua héi phuc cla Hoa
Phdt ndi riéng va cd thi trudng thép Viét Nam ndi chung trong ndm 2023. Budc vao ndm 2024, déng luc tang trudng
nganh dugc ky vong sé& bdt déu chuyén dich ddn sang thi trusng tiéu thu ndi dia, ddc biét Ia véi cdc mdang thép co
bdn nhu thép xdy dung, 8ng thép... Nhu vay, dé co thé xem xét vé khd ndng héi phuc cla thi trudng néi dia, hai thi
trudng ddu ra chinh clia thép trong nudc Ia bdt déng sdn va ddu tu co sé ha tang sé Ia hai linh vuc chinh quyét dinh
nhu cAu st dung thép.

S8 lugng du dn nha & thuong mai $6 lugng Giao dich bat déng sdn
Bon vi: Du dn Pon vi: Giao dich
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40 400 200
30 I 300 150
20 J J 200 100
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N Hodn thanh (trdi) . CAap phép mdi (trdi) W Lugng giao dich c&n hé chung cu, nha & riéng 1é
Bang xdy dung (phdai) Giao dich phdan khic dat nén

Theo théng ké cla B6 xdy dung, mdc du mdt bdng chung cua giao dich va ngudn cung mdi cdc du dn bdt déng sdn
van con & muc tuong déi thdp so vaéi tuong quan qud khir nhung tin hiéu phuc héi d& bdt ddu ducc ghi nhan tu
khodng Q3.23, phdn I6n cé & dén tu mat bdang 1&i sudt thdp va tadm ly cla nha déu tu déi vai thi trusng bdt dong sdn
d& &n dinh trd lai. M&c du vay, do nhimng chinh sdch phdp ly mdi cdn thai gian dé cé thé di vao hoat déng, sé can
thém thai gian cho cdc nha phdt trién bdt déng san quen dan vaéi khung phdp ly mai va gidi quyét nhiing van dé con
ton dong véi cdc du dn dang dé nén muc dé héi phuc du kién sé chua qud manh mé trong ndm 2024,

Ngoadi ra, vdi cdc yéu té vé vi mo, kinh té&, dia chinh tri va ddc biét Id thu nhdp cla ngudi dén chua dugc cdi thién qud
rd rang, déng luc ti cd phia cdu va cung déu con rdt nhiéu han ché, dugc ddnh gid & mic mdi vuct qua giai doan khd
khan nhdt va cdn cha doi dé thi trusng cé thé can bdng tré lai, trude khi budc vao pha tang trudng tiép theo. Nhin
chung, déng luc tu thi trusng bdt déng sdn Id cé nhung sé tdng trudng khdng qud manh mé khi mai chi & giai doan héi
phuc ddu tién va cén thém thdi gion dé tham do.

Tién dd gidi ngan ddu tu céng Di“ji vai khu 7vuc dau tu f:érlg. Mdc <'j0 ké hochh dEIc}c gioc:

Don vi: Nghin ty déng ndm nay gidam nheﬂso VGi ngm ngodi nhung tién dé thuc té

’ gidi ngén dang thé hién rdt tich cuc. Theo B6 tdi chinh, 3

900 thdng ddu ndm, udc gidi ngdn dat khodng 89,874.8 ty déng
800 (+19.7% yoy) v& d& hodn thanh 13.67% k& hoach n&m.

700 Piéu nay cho thdy su kién quyét cua viéc gidi ngén dong

600 vén NSNN, ddc biét la qua kénh co sé ha tang gitp tdng téc

500 cdc hoat déng xdy dung, tir do kéo theo nhu cdu vé vét liéu

400 xAy dung, trong do cd thép.

300 Mdc du két cdu cla thép trong cdc doan dudng cao téc

200 (trong t&dm chinh cla cdc géi ddu tu cong) la khéng nhiéu,

100 9.74% nhung nhimng cdu phdn & cdc cong trinh nha ga, cdu dudng,

N [ tram vén huy déng luong 16n thép chdt lusng cao dé thuc

Ké& hoach Thdng 3 hién cdc két cAu phuc tap va yéu cdu chiu luc cao, day lai la

thé manh cla thép Hoa Phdt véi danh muc sdn phdm da

W 2023 m2024 dang hon nhiéu so vaéi da phdn doanh nghiép thép néi dia.
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TRIEN VONG KINH DOANH - TIEP TUC DAT CUA VAO KHU LIEN HOP HOA PHAT DUNG QUAT 2

Khu lién hgp Hoa Phdt Dung Qudit 2
Quy mé 280 ha
Téng vén ddu tu 85,000 ty déng

Téng codng sudt 5.6 triéu tdn/ném

San phdm chinh thép HRC chdt lugng cao

Khu lién hop Dung Qudt Hoa Phdt sé van Ia cdu chuyén tang trudng néi bat cia Hoa Phdat cho giai doan 2025 - 2027
V3i Vi thé var quy mé khong chi top ddu Viét Nam ma con top ddu Dong Nam A, du kién sé gitp Hoa Phdt ot vaio top 30
codng ty thép Idn nhdét trén thé gidi vé quy md vao ndm 2025.

Piém ddc biét cua Khu lién hop Dung Qudt 1va 2 sau khi hodn chinh ndm & cdc diém ndi bat nhu (1) M6t chu trinh khép
kin va khoa hoc tu giai doan nhdp liéu, xtr ly nguyén liéu téi cdc nhd mdy thiéu két — vé vién, 16 cao, luyén thép tdi cdc
nha mdy cdn thanh phdm, tao khudn...; (2) hé théng 2 cdng l6n ngay tai khu lién hop giup thudn lgi trong cdc van dé
van chuyén, logistics khi van chuyén bdng dusng thdy chiém tdi hon 98% ty 1&é phuong thic van tdi xudt khdu cla
ngdnh thép, déng thai cling t&i uu hon khi chi phi van chuyén la mét diém tuong déi nhay vaéi bién lgi nhudn clia doanh
nghiép sdan xudt vat liéu xay dung va (3) viéc tu chi dugc 90% ngudn dién ndng cla todn khu lién hop cling gitp hoat
doéng san xudt bén ving, ddc biét trong bdi cdnh gid ndng luong dang co nhiéu bién dong kém tich hon cho ngdanh sdn
xudt cdng nghiép nhiing ndm gén day

Nhu d& nhdn dinh, vdi viéc cong
thém 5.6 tadn HR, ndng téng céng
sudt HRC clia HPG lén 8.6 triéu tdn,
giup HPG trd thanh doanh nghiép
sdn xudt HRC nhiéu nhat Viét Nam,

140 du kién co thé chiém tsi khodng
12.0 117 70% thi phdn tiéu thu HRC va cung
vGi Formosa cung cdp dud cho thi
10.0 85 8.9 . R P
8.1 8.1 . trudng ndi dia.
80 . Piéu nay khéng chi khéng dinh vé
6.0 . " mdt sdan luong, ma con la tién dé
cho chién lugc cla HPG phdt trién
4.0 25 25 25 . . R . .
2.0 : : : ti€p cdc dong thép chdt lugng cao

2.0 hon, Ung dung trong nhiéu nganh
I S S ﬁghé tinh vi va tinh xdo hon khi nha
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F mady gilp tao dong luc va du dia
cho viéc cdi tién va hodn thanh

B Nha mdy Hung Yén KLH H&i Duong B KLH Dung Quat1 mKLH Dung Qudt 2 chudi gid tri thép chdt luong cao.

Céng sudt du kién cdc nha mdy ctia Hoéa Phat
Pon vi: Triéu tén

16.0 145 145
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HOSE: HPG
TRIEN VONG KINH DOANH - TIEN DO DAT KY VONG
Tién d6 hién tai cta giai doan 1 Dung Quéat 2
Don vi: Triéu tdn
Khu lién hop Hoa Phdt Dung Qudt 2 giai doan 1 m Tién do téng

48.1%
58.3% U 61.3%

50.7%
45.1% 46.6%

Nha mdy nguyén Nha mdy luyén Nha mdy thiéu két Nha mdy luyén  Nha mdy luyén Nhéa mdy can HRC
liéu coke - vé vién gang thép

Pai du dn Khu lién hop Gang thép Hoa Phat Dung Qudt 2 sé& dudc chia lam 2 giai doan: GD1 (2.8 triéu tdn) va GD2 (2.8
triéu tdn). Trong do giai doan 1 dugc du kién cé thé hoan thanh vao quy 4/2024 va chdm nhdt la cé thé chay thir vao
quy 1/2025 va s& cho sdn phdm thuong mai trong ndm 2025. Nhu vay, vdi tién dé nhu thai diém hién tai, cdc cdu phdan
cua khu lién hop dang bdam khd sdt vai 16 trinh dé ra, gitp nha déu tu co thé duy tri ky vong vao nhing 16 thép ddu
tién tU nha may ctia Dung Qudt 2. Béc biét, cdc cong doan chudn bi nhu gidi phdng mat bdng dé hodn thanh khodng
94%, phén xdy dung két cdu nhd mdy dé& hodn thanh téi hon 90% cho nhiéu nha mdy nhu nha mdy cdn, luyén thép,
luyén gang, luyén coke.. gitip cho doan nh&p mdy mdc, hodn thanh ddy chuyén sé dugc ddm bdo.

Gid cdc nguyén vat liéu ddu vao chinh
Pon vi: USD/tdn

Quang sdt giao ngay Trung Quéc Than céc xudt cang Uc Thép phé xudt khdu tu Nnat
250 600 600
500 500 500
400 400
150
300 300
100
200 200
20 100 100
R 0 R
o o i — (o] o~ (28] m < o o i i o~ o~ [22] [22] < o o — — o~ Q)] m (28] <
o~ (ol o o o o o o o N N (g (g o o o o o o~ N (gl o (] (g o o o~
~ S S S S = = = >~ e T e e e e s e ~ S S S S S S =
< o < o < o < o < - ~ — ~ - ~ - ~ — [22) D o D [22) D o (o)) [s2]
O «+« O «+ O «H O « O O O O O O o o o o o O O O o o o o o

Trong ky dai hdi déng C6 déng, ban l&dnh dao dé chia sé radng Q1/24 déa gidm tuong déi luong hang tén, trong dé gidi
quyét duoc lugng hang téon kho nguyén vat liéu gid cao. Trong bdi cdnh gid nguyén vét liéu dang cd xu hudng gidm
trong giai doan diéu ndm, viéc luan chuyén ducc hang tén kho nay giup Hoa Phdt s& co loi thé vé gid vén trong giai
doan tiép theo néu xu hudng nday dugc ti€p tuc hodc it nhdt sé co tdc doéng tét tir 1 dén 2 quy do vong quay ludn
chuyén hang tén clia HPG sé& dao ddng trung binh ti 3 — 4 thdng.

23/04/2024 Nguén: Bloomberg, HPG, VPBanksS research phdn tich VPBankS Research | 8
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RUI RO - RUI RO TU THI TRUONG QUOC TE VOI TRONG TAM: CANH TRANH & TY GIA

San lugng va ty trong thép thép Trung Quéc nhép khdu
Don vi: Triéu USD (trai) va %(phdi)
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Ty trong nhép khdu

Gia thép HRC Trung Quéc xudit khdu
Pon vi: CNY/tdn
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Pon vi: VND
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Nguén: Téng cuc hdi guan, Bloomberg, VPBankS research phdn tich

CONG TY CO PHAN HPG
HOSE: HPG

Theo s& liéu cla tdng cuc Théng k&, sdn
luong sat thép cdc logi nhdp khdu tu riéng
Trung Qudc vao thi trusng Viét Nam dat hon
2.8 triéu tan (+94.1% yoy), tuong duong gid tri
gdn 1.8 ty USD (+64.6% yoy), chiém hon 60%
téng luong sdt thép nhdp khdu trong quy
1/2024. Xu hudng gia tdng manh mé vé thép
nhap khdu ti Trung Quéc dé& ducc thé hién
rat rd tu gioi dogn nda cudi ndm 2023.
Nguyén nhdn chinh dén tu hién trang du
cung cua ngdnh sdn xudt thép Trung Quéc
khi & phia cdu, thi trudng bdt déng sén Trung
Qudc van trdm ldng bdt chdp cdc bién phdp
lién tuc dugc dua ra bdi chinh phd Trung
Qudéc dé hd tro thi trudng, trong khi & phia
cung, cdc nhad sdn xudt thép Trung Qudc van
cdn sdn xudt dé dam bdo ddy chuyén hoat
déng lién tuc va dat duoc han muc san xudt
clia Chinh phu.

Khéng chi dp ddo vé mdt sdn luong, cdc nhd
sdn xudt thép Trung Quéc cling dang cd khad
ndng dua ra mat hang thép cé muc gid canh
tranh hon nhiéu cdc nudc xudt khdu thép
khdc. Gid thép HRC cla Trung Quéc dang
lién tuc tim kiém ddy mdi trong giai doan déu
ndm 2024. Béng thdi, trong luong thép nhép
khdu vao Viet Nam, gén 70% la thép HRC,
von hién dang la mat hang chi luc cta HPG
trén cd thi trudng ndi dia va qudc té. Néu xu
huéng nay tiép dién trong tuong lai, dp luc
canh tranh s& co thé de doa khd ndng bdn
hang cla HPG, ddc biét & cdc thj trudsng mdi.

Da&i vai T nganh san xudt co dau vao phdn Ién
tir cde nguyén vat liéu nhdp khdu nhu ngdnh
thép, bién déng ty gid Id moét yéu té rét quan
trong dnh hudng tdi bién Igi nhudn clia doanh
nghiép. V&i tinh trang ty gid leo thang manh
mé tu dau ndm, chi phi nguyén vat liéu dau
vao cling nhu mdy méc, cdng cuy, dung cu du
kién sé& tdng trong cdc giai doan sau cla
ndm 2024 va sé danh hudng tdi két qud kinh
doanh. Ban l&nh dao HPG cling d& chia sé
doanh nghiép d& I&dp du phong ty gid
khodng 200 ty trong quy 1 nén clng phdn
ndo gidm dp luc. Mdc du vay, ty gid bién
doéng van la mét yéu té cdn theo ddi trong
ndm 2024 déi véi hoat déng kinh doanh cla
Hoa Phdt.

VPBankS Research | 9



\"I VPBank Securities

PINH GIA VA KHUYEN NGHI

CONG TY CO PHAN HPG
HOSE: HPG

Nhin chung, cdu chuyén cta Tap dodn Hoa Phdt cé 2 ludn diém chinh I su hdi phuc cta chu ky nganh thép va Khu
lién hgp gang thép Hoéa Phat Dung Quédt 2. Trong lich sir hoat déng, thai diém hodn thién cdc du dn nhd mdy mdi cla
Hoa Phdt thudsng trung khdp vdi thai diém bdt ddy ciia mét chu ky ngdanh thép mdi, cong vai diéu kién ngdanh thép
hién tai dang do d&m khu vuc ddy, chd dai chu ky mdi, cé thé ky vong diém bung nd vé quy mé mai clia Hoa Phdt sé

tiép tuc tuong déng véi 1 chu ky mdéi clia ngdnh thép.

Bién ddng gid HRC tai Viét Nam
Pon vi: USD/tdn

Hodn thanh 3 giai doan
khu lién hgp gang thép
Hoa Phat Hdi Duong

1,700
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700

500

300
gegscopepssne
3338333883383

Chung téi du phéng doanh thu cua HPG trong ndm
2024F dat 142,285 ty déng (+18.2% yoy) va Ioi nhudn dat
10,619 ty déng (+56.2% yoy) vai cdc gid dinh (1) khda ndng
tiéu thu thép sé phuc hoéi vdéi téc dbé chdm trong thai
gian chdo doi chu ky thép mdi va khu lién hop Dung
Qudt 2, di kém vai dé la cdce san phdm thép co bdn nhu
thép xdy dung, éng thép va tdn ma sé dugc duy tri va
ndng dan lai cong sudt nhu thi trusng chd khéng cd
dét bién vé san luong (2) Mat bdng gid thép tang dan
tU vang thdp 2023 — déu 2024 trudce khi tang va duy tri
én dinh giai doan 2025 — 2026 va (3) cé su ddéng gdp
cla san lugng HRC mdi tu khodng gilla ndm 2025 vdi
cong sudt giai doan ddu con thdp dé phdn dnh viéc
tim kiém thi trudng masi dé ddm bdo ddu ra cho sdn
phdm chdt luong cao mdi nay.

Vé phuong phdp dinh gid, ching téi lua chon st dung
phuong phdp FCFF dé co thé phdn dnh nhiing thay déi
I6n vé cong sudt, thi trusng cla Hoa Phdt ké tU ndm
2025 khi bdt ddu c6 su tham gia ctia Khu lién hop gang
thép Hoa Phat Dung Qudt 2. Két qud ducc téng hop
nhu sau:

i FCFF
Tdang trudng dai han 2%
PV dong tién cudi cling | 177,760
PV cdc dong tién tu do i L4, 942
Gid tri doanh nghiép 222,702
Tién & ddu tu | 34,429
NG ; (56,381)
C& déng thiéu s6 (66)
Gid tri vén chl s& hiu § 200,685
S6 lugng c& phdn i 5,814,785,700
Gid tri mét cd phdn i 34,513

23/04/2024

Q2/16

Nguén: VPBanksS research phdn tich

Hoan thanh 2 giai doan
khu lién hop gang thép
Hoa Phdt Dung Qudt 1
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Du phéng két qud kinh doanh ctua Tap doan Héa Phat
Don vi: Ty déng
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Du phéng sdn lugng cua tdp doan Hoa Phat
Don vi: Nghin Tdn
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PHU LUC 1 (Pon vi: Ty déng)

BANG CAN POI KE TOAN 2023  2024F  2025F
TAI SAN NGAN HAN 82,716 94,725 108,371
Tién & duong tién 12267 14,674 17,057
Pdu tu ngén han 22162 23223 25865
Phdi thu ngdn han 10,702 14331 18,284
Hang tén kho rong 34,504 39,622 43298
Tai sé&n ngdn han khdc 3,081 2,876 3,866
TAI SAN DAI HAN 105,066 163,565 169,247
Khodn phdi thu dai han 1,881 892 719
Tai sdn & dinh 72,014 83296 120,024
Bat déong san déu tu 594 646 699
Tdi sdn dang dd ddi han 26,083 74,202 42,026
Dau tu tai chinh dai han 40 40 40
Tai sén dai han khdc 4454 4490 5738
TONG TAI SAN 187,783 258,291 277,618
NG PHAI TRA 84,946 144,838 151,319
Ng ngén han 71,513 123,991 130,910
Vay ng ngdn han 54,982 87,267 98,854
Phdi trd ngdn han khac 16,532 36,724 32,057
Ng dai han 13,433 20,847 20,409
Vay no dai han 10,399 17,855 17,470
Phdi trd dai han khdc 3034 2993 2939
VON CHU sG HOU 102,836 113,452 126,299
C& phiéu phé théng 58,148 58,148 58,148
Thang du vén ¢é phdn 3,212 3,212 3,212
LNST chua phdn phdi 40,593 51125 63,971
é Z’;Tn%hr‘rﬁrg 2 g” phéiden 37400 40525 51133
LNST ky nay/ndam nay 2973 10,600 12 839
Cdc quy 818 886 878
Khdc - (3) ()
Is_gidifh c6 déng khong kiém 6 86 s
TONG NGUON VON 187,783 258,291 277,618

23/04/2024

CONG TY CO PHAN HPG

BAO CAO KET QUA KINH
DOANH

HOSE: HPG

2023 2024F 2025F

Doanh thu thudn 118,953 141,059 164,129
Gid vén hang badn (106,015) (119,345) (136,015)

Lgi nhuén gép

Chi phi bdn hang
Chi phi QLDN

Lgi nhuan HBKD
Doanh thu tadi chinh
Chi phi tai chinh

Lgi nhuén khac

Chi phi khdc

L&i/16 tu cong ty lién két
Lgi nhudn truéc thué
Chi phi thué

Lgi nhudn sau thué

12,938 21,714 28,114
(1,961)  (2,173)  (4,169)
(1,307)  (n5)  (2,712)
9,669 18,426 21,233
3173 13 1552
(5192) (7,589) (8,271)
772 890 1,036
(630)  (8864)  (980)
- 2 2
7,793 12,156 14,572
(992)  (1,537) (1,725)
6,800 10,619 12,847

BAO CAO LUU CHUYEN

IEN TE

CFO
CFl
CFF

Luu chuyén tién thudn
trong ky

(12,801)

2023 2024F 2025F

Q472 14,869 17,462
(68,512) (18,044)

7,273 56,049 2,965

3,944 2,406 2,383
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo nay, bao gédm cd cdc nhdn dinh ¢d nhdn, ducc dua trén cdc
ngudn théng tin cdng bé dai chung theo quy dinh cla phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma chung téi cho réng ddng tin cdy
tinh dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phén Tich Déu Tu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh lai cdce théng tin nay, do
do Phong Phdn Tich Dau Tu khdng ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy di cla cdc théng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo nay ducc dua ra dua trén co s& phdn tich chi tiét va cdn trong, theo ddnh
gid chu quan clia ngusi lap la hop 1y tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do do cdc phdn tich nay co thé thay déi trong tucng lai theo
tinh hinh bién déng thuc t&€ ma chung téi khdng co trdch nhiém tu dong cdp nhdt lién tuc, tri trusng hop dugc yéu cdu chinh thic
tU Ban lanh dao Céng ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia hop déng kinh té dé dugc cong ty ky két vai cdc déi
tdc lién quan.

Bdo cdo phdn tich, dinh gid ndy nhdm muc dich tham khdo va khoéng cé gid tri phdp ly nhu mét chiing thu thdm dinh gid. Bdo cdo
phdn tich nay va cdce tai liéu di kém dugc lap basi Phong Phan Tich Bau Tu — CTCP Chung Khodn VPBank, tat cd cdc quyén sé hiu
tri tué lién quan dén bdo cdo nay déu thudc sé hiu ctia CTCP Chung khodn VPBank. Céng ty nghiém cdm maoi viéc st dung, in dn,
sao chép, tdi xudt bdn todn bd hodc ting phdn bdn Bdo cdo nay vi bdt ci muc dich gi ma khdéng cé su chdp thudn cia Coéng ty.

THONG TIN LIEN HE

Céng ty Cé phdn Ching khodn VPBank

Tang 25, toa nha VPBANK, s6 89 Lang Ha, Quén Béng Da, Thanh phd Ha Noi
bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phéng Phdn tich Nganh & Cé phiéu

Email: research@vpbanks.com

Chuyén vién phan tich

Pham Minh Hiéu

Xdy dung, Vat liéu xdy dung & Tdai nguyén ca bdn
Email: hieupm@vpbanks.com.vn
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