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Théng tin co ban vé cong ty

Nganh kinh doanh chinh cta Tap doan Hoa
Phét 1a thép. HPG san xuét thép xay dung va
ong thép. Bén canh do, HPG ciing san xuét
ndi that van phong, hang dién lanh, san xuét
kinh doanh céc loai may xay dung va may
khaithac mo. Cong ty ciing kinh doanh trong
[inh vuc bat dong san va phaét trién cac khu
cong nghiép.

Lgi nhuan c6 thé phuc hoi dang ké trong nam 2024

Lgi nhuén rong ctia HPG trong Q3/2023 dat 2 nghin ty dong (tang 38% so vdi quy trudc) cho thiy su phuc hoi
dang ké tur khoan 16 -1,8 nghin ty dong trong Q3/2022. Su phuc hdi cta Igi nhuén rong dugc thic ddy nho san
lugng tiéu thu cai thién, chi phi nguyén vat liéu dau vao giam va viéc quan ly hang tdn kho t6t hon. Lay ké 9
thang dau nam 2023, Igi nhuan rong dat 3,83 nghin ty dong (giam 63,3% svck) - hoan thanh 48% ké hoach
nam 2023.

San lwgng tiéu thu thép xay dung, HRC va phdi thép trong Q3/2023 tang 11,3% so véi quy truéc dat 1,71
triéu tan (di ngang so véi cung ky), twong duong vdi 80% cong suat hoat déng. San luong tiéu thu thép xay
dung tang 17,4% so vdi quy trude dat 921 nghin tan (giam 14,6% svck), trong do, thang 9 Ia thang dau tién
trong ndm ghi nhan mitc tang trudng duong so vdi cung ky. Cong ty cing da ban dugc 766 nghin tan HRC trong
Q3/2023, ting 25,5% svck va 4,5% so véi quy trudc, nho kénh xudt khdu cai thign dang ké voi ty trong 56,5%
tong san Iugng tiéu thu HRC trong quy la xuat khau so vai mitc 47% trong Q2/2023 (va 0% trong Q3/2022).

Bién loi nhuén dugc cai thién nho cong suat hoat dong cao hon va gia nguyén liéu dau vao giam: Bién Igi
nhuan gop cua HPG trong Q3/2023 cai thién lén 12,6% tir 2,9% trong Q3/2022 va 10,8% trong Q2/2023 nho
(1) san lugng tiéu thu cai thién 11,3% so vai quy trudc va (2) gia than coc giam hon 20% so voi quy trudc.

Trong ndm 2023, chiing t6i ha udc tinh |0 nhudn rong cho HPG tir 7,03 nghin ty dong xu6ng 5,95 nghin ty dong
(giam 29,9% svck) do gia than luyén kim tang vot trong thdi gian gan day. Tuy nhién, ching téi ky vong lgi
nhuan nam 2024 c6 thé phuc hdi manh mé 81% so vdi mitc nén thap trong nam 2023 - dat 10,78 nghin ty
dong, nhd: (1) nhu cau phuc hdi dic biét trong nita cudi nam sau; va (2) gia thép én dinh nho tuong quan
cung-cau khu vyc thuan lgi hon trong boi canh san lugng thép Trung Qudc ¢o xu hudng sut giam gan day va
bién Igi nhuan cua cac nha may thép o ca Trung Qudc va Viét Nam déu vé mdc kha thép.

HPG hién dang giao dich & mtc P/E du phong cho ndm 2023/2024 1an luot a 22,5x va 12,4x va EV/EBITDA du
phong cho nam 2023/2024 Ian luot 1a 8,5x va 6,8x. Mdc du chang t6i diéu chinh giam gia muc tiéu xuong
27.300 dong/cd phiéu (tir 28.500/c6 phiéu) do diéu chinh giam udc tinh Igi nhuan, nhung ching t6i nang
khuyén nghi doi vai c6 phiéu tit TRUNG LAP Ién KHA QUAN do gia c6 phiéu da diéu chinh vé mic hap dan hon.
Chung t6i chuyén co sd dinh gia sang nam 2024 va tang P/E va EV/EBITDA muc tiéu 1an lugt 1én 14,5x va 8x,
phan anh ky vong cua ching toi vé ting truéng i nhuan manh hon trong nam 2024. Chang t6i cho rdng gia c6
phiéu diéu chinh c6 thé tao co hdi cho nha dau tu tich Ity ¢ phiéu véi muc tiéu dau tu dai han. Rui ro giam doi
véi khuyén nghi 1a gia thép thap hon hodc nguyén liéu dau vao cao hon gia dinh.
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Loi nhuén rong ctia HPG trong Q3/2023 dat 2 nghin ty dong, tang 38% so v6i quy trudc va cho thiy su phuc
hoi dang ké sau khoan 16 1,8 nghin ty dong trong Q3/2022. Su phuc hdi lgi nhuén rong dugc thic ddy nho san
lugng tiéu thu cai thién, chi phi nguyén vat liéu dau vao giam va viéc quan ly hang ton kho tot hon. Doanh thu
thuan dat 28,5 nghin ty dong trong quy, giam 16,5% so vi muc cao nhat ndm trudc.

wq o foan thanh ké
hoach nam 3023 | 3022 | 2023 2022 |

28.484 34103  -165% 29.496 -34% 56%
3595 1.001  2592% 3195 12,5% 126%  29% 108% 11,9%
2525  -999 Na 2172 162% 89% -29% 74% 7.8%
3030  -463 Na 2730 11,0% 106% -14% 93%  9,.2%
4746 1274 2726% 4399  7,9% 167%  37% 149% 14,0%
2174 -1.300 Na 1702 27.8% 76% -38% 58% 7.0%
2000 -1.786 Na 1448 382% 48% 7,0% 52% 49% 60%
2005 -1.774 Na 1460 37,3% C7.0%  52%  49%  6,0%

Nguon: HPG, SSI Research

San lugng thép xay dung c6 nhitng tin hiéu phuc hoi dau tién: Theo VSA, san Iugng thép xay dung giam 19,8%
svck dat 7,74 trigu tan trong 9 thang dau ndm 2023, trong d6 san lugng noi dia va xudt khau giam lan lugt -
16,9% va 32,0% svck dat 6,49 triéu va 1,25 triéu tan. Tuy nhién, néu xét theo quy, muc tiéu thu trong Q3/2023
da tang trd lai trong 4 quy vifa qua, dat 2,66 triéu tan, tang 4,9% so vdi quy trudc (mac du van giam 13,8%
svck). Dac biét, mifc tiéu thy trong thang 9 cho thay s phuc hoi r6 rét hon vai san lugng cao nhat tir dau nam
dén nay va ciing 1a thang dau tién trong ndm ghi nhan mitc tang trudng so vai cung ky.

Trong boi canh chung cua thi truong, san Iugng tiéu thu ciia HPG trong Q3/2023 giam 14,4% svck nhung ting
17,4% S0 vOi quy truge dat 921 nghin tan, nho gidi ngan dau tu co s ha tang va kénh xuat khdu giam 29,5%
svck nhung tang 47,5% so vdi quy trudc dat 216 nghin tan. Thi phan cta cong ty trong Q3/2023 di ngang so
véi mirc 34,5% trong ndm trudc.

Biéu do 1: San lugng tiéu thu theo quy cua HPG va thi phan cia thép xay dung
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Nguon: Higp hoi thép Viét Nam (VSA)
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San lugng tiéu thu HRC dat mifc cao ky luc: HPG da ban 766 nghin tan HRC trong Q3/2023, ting 25,5% svck
va 4,5% so vGi quy trudc, nho kénh xuat khau cai thién dang ké voi san lugng 433 nghin tan, tuang duong 56,5%
tdng khoi lugng trong quy so vdi 47% trong Q2/2023 va 0% trong Q3/2022. Cong ty da md rong phét trién cac
thi truong mdi kha tot, tir do gitp duy tri dugc khoi lugng xuat khu tich cuc méc di nhu cau tai mét s6 thi truong
phét trién co tin higu suy giam.

Mat khac, san lugng tiéu thu HRC ndi dia giam 45,5% svck va giam 15,5% so vdi quy trudc do nhu cau san
phdm chitng lai, diéu nay cting dugc thé hién qua viéc san lugng tiéu thu ton ma & thép ong cua HPG giam 14%
svck va giam 5% so vai quy trude dat 236 nghin tan trong quy 3.

Biéu do 2: San luong tiéu thu theo quy cia HPG (nghin tan)
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Bién lgi nhuan dugc cai thién nho' cong suat hoat dong cao hon va gia nguyén liéu dau vao giam: Bién loi
nhuan gop cua HPG trong Q3/2023 cai thién lén 12,6% tir 2,9% trong Q3/2022 va 10,8% trong 02/2023 nho
(1) san lugng tiéu thu cai thign va (2) gia than coc giam hon 20% so v6i quy trudc.
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Biéu do 3: Bién Igi nhuan theo quy cua HPG Biéu do 4: Gia thép trong nudc va gia nguyén liéu dau vao (USD/tan)
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Su mat gia cua ddng VND so véi USD khéng anh huéng qua dang ké. HPG ghi nhan khoan 16 rong ngoai hoi
176 ty dong trong Q3/2023 do dong VND mét gid -3% so vai USD trong quy 3. Tuy nhién, mdc nay thap hon
nhiéu so vdi khoan 16 rong 1,01 nghin ty dong trong Q3/2022, do cong ty da giam du ng ngoai té xudng khoang
13,2 nghin ty dong vao cudi thang 6/2023 tir mirc 30,6 nghin ty dong trong thang 6/2022. Ngoai ra, ty trong tit
kénh xuat khdu ting manh va céac bién phap phong vé ty gia cing gitp cong ty han ché dugc tc dong cua su
tdng gia ctia dong USD.

Trién vong kinh doanh

Nhu cau du kién phuc héi nhe trong Q4/2023, va phuc hdi dang ké hon trong nam 2024: Nhu cu trong
Q4/2023 sé& phuc hoi tir mtc thap trong Q3/2023, nhung khong dang ké do thi truong bat dong san chua khai
s4c.

Ty 18 hap thu trén thi truong bat dong san van & mifc thap tir 20%-25% trong Q3/2023. Tuy nhién, nguon cung
da co mot s6 tin hiéu phuc hdi dau tién. Theo CBRE, ngudn cung can ho mdi va ty 1é hap thu trong Q3/2023 co
su cai thién nho. Vé dai han, nguon cung va ty 18 hap thu du kién sé phuc hoi trong giai doan 2024-2025 do
cac diéu kién vi md phuc hoi dan va Iai sudt cho vay mua nha thap hon.

Mat khac, kénh xuét khau c6 thé van dn dinh trong nam tdi. Theo béo céo gan day cua Hiép hoi Thép Thé gidi,
nhu cau thép tai c4c thi trudng xuét khau trong diém cia HPG (nhu My, Chau Au va ASEAN) du kién sé tang Ian
lugt 1,6%, 5,8% va 5,2% svck trong ndm 2024, cai thién tu miic -1,1% , -5,1% va 3,8% trong ndm 2023.

Gia than c6 thé thu hep bién lgi nhuan cét 16i trong quy 4: Gia than coc da tang hon 25% ké tit cudi thang 9
va 40% ke tur dau thang 9 Ién khoang 350 USD/tan do nhu céu tir An Do ting Ién, san Iugng san xuat cua quoc
gia nay d tang 6% moi thang trong hai thang qua — dat khoang 104 triéu tin trong 9 thang dau nam 2023 (tang
11,6% svck).
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Ngoai ra, ngudn cung han ché tir Uc va chinh sach kiém sodt an toan tai cdc mo than trong nudc cua Trung
Quoc (du kién duy tri dén cudi nam 2023) ciing dan dén gia than dau vao tai HPG tdng gan day, khién bién lgi
nhuén & mang hoat dong kinh doanh cot 16i cua HPG giam so vdi quy trudc trong Q4/2023.

Tuy nhién, gia than kho c6 thé tang thém do gia than coc da tiém can gia coc. Trong nam 2024, ching toi ky
vong gia than coc sé on dinh tir muc cao hién tai do ngudn cung than cai thién va nhu cau ha nhiét sau mua
cao diém nhap khdu than luyén kim & An D9 (thuding roi vao quy 4 va quy 1).

Gia thép xay dung co thé da cham day do ngudn cung Trung Quéc giam: Gia thép tiép tuc giam trong quy 3
do nhu cau trong nudc va khu vuc yéu. Theo Hiép hoi St thép Trung Quoc (CISA), mifc tiéu thu thép tai Trung
Quéc da giam 1,5% svck trong 9 thang dau ndm 2023, trai ngugc vai muc tang san lugng san xuat thép khoang
1,7% svck.

Tuy nhién, gid thép khu vuc da diéu chinh trong 2,5 ndm qua ké tit mdc dinh dau nam 2021. Bién lgi nhuan cla
nhiéu nha san xuét Trung Qudc cang giam xudng mitc thap, dan dén san Iugng thép Trung Qudc giam trong 6
thang qua tit mitc 95,7 triéu tan trong thang 3 xubng 82,1 trigu tan trong thang 9.

0 thj truong trong nudc, bién EBITDA cua céc cong ty trong nudc da giam xubng mifc toi thiéu. Do dé, ching
t0i cho réng gia thép nhiéu kha nang sé khéng giam thém nifa va cé nhiéu kha nang sé phuc hdi hoac on
dinh trong thoi gian ngan. Tuy nhién, ching t6i khdng ky vong sé phuc hdi manh do nhu cau thép cua Trung
Quéc du kién sé di ngang trong nam 2024 va phu thudc tinh higu qua cta cac bién phap ho trg cta chinh phu
Trung Quobc.

e o e Biéu do 6: Dién bién gia thép cay cua Trung Quoc trong 20 nam
Biéu d6 5: San lugng san xuat va xuat khau cua Trung Quoc (Tan) g peay 00 g
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Biéu dd 7: Bién EBITDA cta céac cong ty thép trong Q3/2023
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Nguon: Céc cong ty, SSI Research

Viéc tang san lugng thép nhap khau tir Trung Quéc can duogc theo déi sat sao nhung tac dong chua dang ké:
Theo Tong cuc Hai quan, Viét Nam d& nhap khau 9,3 triéu tin thép trong 9 thang dau nam 2023 (ting 4,4%).
Tuy nhién, diéu dang chi y 1a khéi lugng nhap khau tir Trung Quoc ting 38% svck dat 5,5 triéu tan. Gia HRC va
thép cay trung binh tai Trung Quéc thap hon khoang 6%-10% so véi gid trung binh ctia Viét Nam do ¢6 kha nang
nhap khau than tir Nga vai gia tot hon.

Theo HPG, su canh tranh tit Trung Quéc chua phai 1a méi lo ngai I6n vi chi phi van chuyén va thué ty vé doi voi
thép xay dung tiép tuc bl dap cho gia thép Trung Quéc thap han. Ngoai ra, HRC tir Vigt Nam ciing thuong dugc
ta chudng hon thép tir Trung Quéc dé san xudt cac san pham xuat khau sang cac thi truong phat trién nhu My
do mitc thué cao doi vai thép co xuat xtt Trung Quaoc.

Udc tinh Igi nhuan

Chiing t6i ha du bao lgi nhudn rong cho HPG trong nam 2023 tit 7,03 nghin ty dong xudng 5,95 nghin ty dong
(giam 29,9% svck), do gia thép trung binh diéu chinh giam 2% va gia than coc diéu chinh tdng 3% trong ndm
2023. Chuing t6i vé ca ban duy tri udc tinh san lugng thép ¢ mic 3,6 triéu tan dbi vdi thép xay dung HPG (giam
15,9 % svck) va 2,7 triéu tan doi vai thép HRC (tang 2,9% svck). Chiing t6i gia dinh gia ban trung binh ciia thép
xdy dung va thép HRC lan lugt giam 9,5% va 18% svck, so véi mic giam 3% va 33% svck cua gia dau vao
quang sat va than luyén kim.

Cho ndm 2024, chang t6i ky vong san lugng tiéu thu thép xay dung sé phuc hoi 12% svck, véi 82,4% cong suat
hoat dong so vdi 74,1% trong ndm 2022, khi thi trudng bat dong san sé dan phuc hdi (ching ti ky vong phuc
hoi tir nita cudi nam) va giai ngan vao dau tu co so ha tang duy tri on dinh. Theo d6, cong suat hoat dong du
kién sé cai thién 1én 83,6% trong nam 2024 (tu 75,4% trong nam 2023). Ngoai ra, chang t6i gia dinh gia thép
xay dung va HRC trung binh sé& giam vé mitc thap hon -1% so véi mitc giam trung binh -5% svck cua gia quing
sat va than luyén kim. Do do, chiing t6i ky vong bién Igi nhudn gdp cta cong ty sé cai thign 18n 14,7% tir 11,4%
trong ndm 2023. Theo do, Igi nhuan rong ndm 2024 du kién sé phuc hdi dang ké 81% svck dat 10,78 nghin ty,
méc du thap hon nhiéu so véi mitc dinh ndm 2021.
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Ty dong 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Doanh thu thuén 63.658 90.119 149.680 141.409 111.910 122.625
Tdng tnrong doanh thu thuan (YoY) 14,0% 41,6% 66,1% -5,5% -20,9% 9,6%
Lgi nhuan gop 11.185 18.904 41.108 16.763 12.811 17.966
Ty suat loi nhugn gop 17,6% 21,0% 27,5% 11,9% 11,4% 14,7%
Thu nhdp tai chinh 471 1.005 3.071 3.744 2.893 3.031
Chi phi tai chinh -1.182 -2.837 -3.732 -7.027 -5.376 -5.359
SG&A -1.442 -1.781 -3.444 -3.685 -3.324 -3.311
Loi nhudn trudc thué 9.097 15.357 37.057 9.923 7.082 12.389
Loi nhuén rong 7.578 13.506 34.521 8.444 5.949 10.779
7ang trirdng loi nhudn rong (YoY) -11,9% 782% 155,6% -75,6% -29,6% 81,2%
San lugng thép (tan)

Thép xay dung 2.775.066 3.400.404 3.930.574 4.291.552 3.609.091 4.043.077
HRC - 686.433 2.580.000 2.623.000 2.700.000 2.900.000
Phoi thép 100.000 1.768.227 1.310.000 288.000 100.000 250.000
Thép 6ng 750.800 821.840 674.071 723.871 665.962 705.919
Thép ma kém 330.000 320.100 336.105

Nguon: HPG, SSI Research

| Ubctishméi |  Ubctinhci | %Biéu chinh
Ty dong 2023F | 2024F | 2023F | 2024F | 2023F | 2024F |
Doamhthu  111.910 122625 111458 120.807  04%  1,5%

Lgi nhuén rong 5.949  10.779 7.031 12679 -154% -15,0%

Nguon: §SI Research
Dinh gia va luan diém dau tu

HPG hién dang giao dich & mtc P/E du phong cho ndm 2023/2024 1an luot a 22,5x va 12,4x va EV/EBITDA du
phong cho nam 2023/2024 Ian lugt 1a 8,5x va 6,8x. Mac du ching toi diéu chinh giam gia muc tiéu xudng
27.300 dong/co phiéu (tir 28.500/c6 phiéu) do diéu chinh giam wdc tinh lgi nhuan, nhung chung t6i nang
khuyén nghi doi véi ¢d phiéu tit TRUNG LAP Ién KHA QUAN do gia c6 phiéu da diéu chinh vé muc hap dan hon.
Chiing t6i chuyén co sd dinh gia sang ndm 2024 va ting P/E va EV/EBITDA muc tiéu Ian luot 1én 14,5x va 8x
(tang tir 13.x va 7.5x do udc tinh ting truéng lgi nhuan manh hon trong nam 2024). Chung t6i cho rang ¢6 phiéu
sé phu hop hon cho nha dau tu dai han do gia nguyén liéu dau vao c6 do bién dong cao va tbc do phuc hoi nhu
cau van con mot so yéu t6 kho du bao trong ngan han. Rui ro giam doi véi khuyén nghi 1a gia thép thap hon
hodc gia dau vao cao hon gia dinh.

Lich sif khuyén nghi
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——HPG's close price

Nguon: SSI Research. Ghi chii: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung I4p, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2020 2021 2023F 2024F Ty dong 2021 2022 2023F 2024F
Bang can doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 13.696 22.471 8.325 9.320 Doanh thu thuan 149.680 141.409 111.910 122.625
+ DAu tur ngan han 8127  18.236  26.268  25.000 Gia von hang ban -108.571  -124.646  -99.100 -104.659
+ Céc khoan phai thu ngan han 6.125 7.663 9.893 7.800 Lgi nhuan gép 41.108 16.763 12.811 17.966
+ Hang tdn kho 26.287 42.134 34.491 28.739 Doanh thu hoat dong tai chinh 3.071 3.744 2.893 3.031
+ Tai san ngdn han khac 2.513 3.650 1.538 1.199 Chi phi tai chinh -3.732 -7.027 -5.376 -5.359
Téng tai san ngén han 56.747 94.155 80.515 72.058 Thu nhép tir céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 305 809 894 5.674 Chi phi ban hang -2.120 -2.666 -2.238 -2.207
+ GTCL Tai san ¢6 dinh 65.562 69.281 70.833 78.933 Chi phi quan ly doanh nghiép -1.324 -1.019 -1.086 -1.104
+ BAt dong san du tu 564 548 629 535 Loi nhuan tif hoat déng kinh doanh 37.008 9794  7.004  12.328
+ Tai s&n dai han dd dang 6.247 9.699 13.363 13.357 Thu nhap khéc 48 129 78 61
+ Dau tu dai han 171 7 1 0 Lgi nhuan trudc thué 37.057 9.923 7.082 12.389
+ Tai san dai han khac 1.915 3.738 4.100 3.309 Lgi nhu@n rong 34.521 8.444 5.949 10.779
Téng tai san dai han 74.764 84.082 89.821 101.808 Loi nhuan chia cho cd dong 34.478 8.484 5.949 10.779
Téng tai san 131511 178.236 170.336  173.865 Loi ich ctia ¢6 dong thiéu so 43 -39 0 0
+ No ngén han 51.975 73.459 62.385 58.439
Trong do: vay ngan han 36.798 43.748 46.749 41.622 EPS co ban (VND) 7.708 1.459 1.023 1.854
+ Ng dai han 20.316 13.996 11.837 13.364 Gié tri s6 séch (VND) 20.261 16.511 17.534 19.388
Trong do: vay dai han 17.343 13.465 71.152 12.883 Ca titc (VND/cG phiéu) 500 0 0 0
Téng ng phai tra 72.292 87.456 74.223 71.803 EBIT 39.583 13.007 11.170 16.492
+ Vbn gop 33.133 44,729 58.148 58.148 EBITDA 45.659 19.821 18.164 23.485
+ Thang du von ¢6 phan 3.212 3.212 3.212 3.212
+ Lai nhudn chua phan phoi 21.792 41.763 33.834 39.783 Téng trudng
+ Quy khac 1.083 1.076 920 920 Doanh thu 66,1% -5,5% -20,9% 9,6%
Vén chi s hitu 59.220 90.781 96.113  102.062 EBITDA 104,5% -56,6% -8,4% 29,3%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 131511 178.236 170.336 173.865 EBIT 125,6% -67,1% -14,1% 47,6%
Lgi nhuén rong 155,6% -75,5% -29,6% 81,2%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 53,3% 5,9% 6,2% 10,6%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 11.569 26.715 12.192 19.390 Von diéu 18 35,0% 30,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -18.495  -19.669  -24.712  -14.999 Téng tai san 35,5% -4,4% 2,1% 9,1%
Dong tién tur hoat dong tai chinh 16.054 1.740 -1.617 -3.395
Luu chuyén tién thuén trong ky 9.127 8.786  -14.137 995 Dinh gia
Tién dau ky 4.545 13.696 22.471 8.325 PE 6 12,3 22,5 12,4
Tién cudi ky 13.678 22.465 8.325 9.320 PB 2,3 11 1,3 1,2
Gid/Doanh thu 1,4 07 1,2 1,1
Cac hé so kha ning thanh toan Ty suét c6 tic 1,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,09 1,28 1,29 1,23 EV/EBITDA 49 6,5 8,5 6,8
Hé s6 thanh todn nhanh 0,54 0,66 0,71 0,72 EV/Doanh thu 1,5 0,9 1,4 1,3
Hé s6 thanh toan tién mat 0,42 0,55 0,55 0,59
Ng rong / EBITDA 1,63 0,82 2,13 1,2 Cac hé so kha nang sinh 1o
Kha nang thanh toan lai vay 8,01 15,67 4,22 2,73 Ty suét lgi nhuan gop 27,5% 11,9% 11,4% 14,7%
Ngay phai thu 13,5 10,9 10,2 8,5 Ty suét lgi nhuan hoat dong 25,6% 7,8% 8,1% 11,7%
Ngay phai tra 47,2 58,2 51 44,2 Ty suét lgi nhuén rong 23,1% 6,0% 5,3% 8,8%
Ngay tdn kho 1171 115 112,2 116,4 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 1,4% 1,9% 2,0% 1,8%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 0,9% 0,7% 1,0% 0,9%
Co cau von ROE 46,0% 9,0% 6,0% 10,0%
Von chu s hitu/Téng tai san 0,45 0,51 0,56 0,59 ROA 22,3% 4,8% 3,9% 5,9%
Ng phai tra/Téng tai san 0,55 0,49 0,44 0,41 ROIC 28,2% 7,3% 6,0% 8,7%
Ng phai tra/Vén cha so hitu 1,22 0,96 0,77 0,7
Ng/Vén chil s6 hitu 0,91 0,63 0,6 0,53
Ng ngan han/Vén chil so hitu 0,62 0,48 0,49 0,41
Nguon: HPG, SS! ude tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hodc t6 chifc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mic ting chung cta thj trudng trong 12 thang t6i.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia duai 10 diém phan tram so vi muc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot sb trudng hop, khuyén nghi dua trén tiém ning ting gia 1 ndm c6 thé dugc diéu chinh lai theo y kién ctia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot so yéu tb
thi truong 6 thé 1am anh huéng dén gia cd phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo cdo nay, bao gom ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh x4c va day du cta cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo ¥ kién ca nhan cua chung t6i a hop Iy trong cac
trudng hop tai thoi diém dua ra bao céo. Cac ¥ kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bt ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cao nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Tai ligu nay chi duoc Iuu hanh ndi bd va khong dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém doi vai bét ky thiét hai
tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tur viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b6, du bao, va du doan nao trong
bao c4o nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh Thép Chién Ivgc thi trudng
Pham Luu Hung DPao Minh Chau, CFA Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Ph6 Giam dbc Phan tich C6 phiéu Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

chaudm@ssi.com.vn
Tel: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3052

Dit liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao c&p Phan tich dif liéu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8710

Nguyén Bai Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dt liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (484 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viét

Chuy@n vién cao cép hé trg
vietlt@ssi.com.vn

Tel: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién lugc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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