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Biéu dé 1: Bién déng gid c6 phiéu HPG & VNIndex
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Gia dong ctra (VNB/cp) 29.600
Gia cao nhat 52 tuan (VNB/cp) 29.600
Gia thap nhat 52 tuan (VNB/cp) 20.724
Sé lwong CP niém yét (Triéu cp) 5.815
S6 lwong CP lwu hanh (Triéu cp) 6.396
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 25.795.568
Ty & s& hiru nwéc ngoai (%) 25,12
Vén héa (ty VND) 189.329
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 1.600
P/E Trailing 12 thang 18,5x

Téng quan doanh nghiép KX

Tén CTCP Tap doan Hoa Phat
Khu céng nghiép Phd Néi A, xa

Pia chi Giai Pham, huyén Yén My, tinh
Hwng Yén, Viét Nam

HDKD chinh Sa’n xgat & lkmh doanh san pham
thép cac loai

Chi ph chinh NgL{yen ILeu dau V?O san xuat thép
(quang sat, than cdc,...)

Riii ro chinh Bién dong gia nguyén liéu dau vao

Bién dong ty gia ngoai té

Co cau co dong (%)

Ong Tran Binh Long — Cha tich HDQT 25,8%
Cac quy dau tw 36,2%
Ba Vi Thi Hién (Vo 6ng Tran Dinh Long) 6,9%
Ong Tran Tudn Dwong — Phé chi tich HDQT  2,3%
Ong Tran Vi Minh (Con 6ng Tran Binh Long)  2,3%
C6 dong khac 26,5%

BAO CAO PINH GIA LAN PAU

NGAY 12 THANG 06 NAM 2024

CTCP TAP BOAN HOA PHAT (HSX: HPG)

Gia hién tai: 29.600 .
Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 39.800
MUA
Tang/(Giam): 34,5%

GIA TANG QUY MO DOANH THU LOI NHUAN

TU DU AN DUNG QUAT 2 SAN XUAT 100% HRC

Chung téi tién hanh dinh gia Ian dau cb phiéu HPG - CTCP Tap
doan Hoa Phat niém yét trén san HSX. Bang phwong phap chiét
khau dong tién tw do, ching t6i xac dinh mlrc gia muc tiéu cta cd
phiéu HPG la 39.800 ddng/cp, cao hon 34,5% so véi mirc gia
doéng clra tai ngay 12/06/2024. Do d6, ching téi khuyén nghi MUA
ddi voi cb phiéu HPG dwa trén két qua dinh gia (chi tiét) va trién
vong dau tw nhw sau.
TRIEN VONG DAU TV
Chung t6i dw phéng doanh thu & loi nhuan sau thué hop
nhét cia HPG trong nam 2024 1an lwot 1a 138,4 nghin ty déng
(+15,0% YoY & 98,9% KH2024) va 10,3 nghin ty déng (+51,1%
YoY & 103,3% KH2024).
Tang trwdng kép vé quy mé doanh thu va lgi nhuén sau thué hop
nhéat ctia HPG trong giai doan dy phong 2024F — 2030F lan lwot
la 11,0% va 18,6%/nam. Bong lyc tang trwdng dy phéng cho
doanh nghiép dén tr nhirng trién vong dwdi day.
% San lwgng ban hang thép thd nam 2024 dy phéng dat 8,3
triéu tan (+23,2% YoY). Mrc tdng trwdng cao dén tir (1) mire
nén thap 6,7 triéu tan tiéu thu ndm 2023; (2) dw bao tang
trwdng 7,1% clGa nganh xay dwng Viét Nam ky vong thuc day
nhu cau thép, dac biét véi thép xay dwng, HRC va éng thép
va (3) san lvong xuat khdu HRC, tdn ma va phai thép duy tri
da tang trwdng nho loi thé gia ban HRC thép cung ky vong
chinh séach tién t& n&i 1dng trong 2H2024 tai My va EU.

Bién lgi nhuan gép mang thép nam 2024 ky vong dat 14,9%;

tang 4,2 dpt so v&i TH2023 khi World Bank dw b4o gid quang

sat va than cdc gidm 9,1% va 7,1% YoY trong ndm nay.

%  Quy m6 doanh thu va lgi nhuan ctia doanh nghiép tang
trwdng tich cwe tw déng gép cua khu lién hop (KLH) Gang
thép Hoa Phat Dung Quét 2 san xu4t 100% HRC. San luwong
HRC ti dy an ky vong thay thé dwoc 70% lwong HRC nhap
khau mdi ndm nhe loi thé giam thoi gian van chuyén va kha
nang canh tranh vé gia cai thién nhd tdng quy md san xuét.

YEU TO THEO DOI

*

% Ap lwc chi phi l4i vay gia tang trong thdi gian xay dwng Dung
Quét 2. Chi phi lai vay nam 2024 dw phong tang 47,0% do
quy md vay ng' ngan va dai han trong nam tang 34,8%.

% Kétqua diéu tra va quyét dinh ciia B Cong thwong lién quan

t&i ap thué chdng ban pha gia véi sén phadm thép HRC nhap

khau tr Trung Quéc.
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HSX: HPG

A. TONG QUAN DOANH NGHIEP CTCP TAP DOAN HOA PHAT

[. Lich str hinh thanh

Coéng ty Hoa Phat dwoc thanh 1ap ndm 1995 véi hoat ddng kinh doanh khéi diém [a budn ban cac loai may méc
xay dwng. Tinh dén thdi diém hién nay, Hoa Phat d& hoat déng theo mé hinh tap doan va da 1an lwot mé rong sang
cac linh vuc Noi that (1995), Ong thép (1996), San xu4t thep (2000), Dién lanh (2001), B&t dong san (2001) va
Noéng nghiép (2016).

Anh 1: Ljch st hinh thanh va phét trién cia HPG

2001: Thanh lap
CTCP Thép Hoa

2016: KHL Gang thép
Phat, nay la TNHH

Hai Dwong GDD3,

1992: Thanh lap Theép Hoa Phat Hung nang téng CSTK lén 2 2019: Hai 16 cao dau Q1/2022: Khéi cong
TNHH Thiét bj phy Yé&n; TNHH bién lanh  2009: KLH triéu tAn/nam tién cta Dung Q}Jét Dung Quat 2, CSTK
tung Hoa Phat, nay Hoa Phat, CTCP Xay Gang thép Hai Thanh lap TNHH Ton van hanh, nang tong 5,6 triéu tan HRC/nam
la TNHH Ché tao dung & Phat trien 4 Duong hoan Hoa Phat véi cong CSTK thép xay dung véi tong vén dau tuw
kim loai Hoa Phat thi Hoa Phat thanh GP1 suat 400.000 t&n/nam 1én 4.4 trigu tAn/n3m 85.000 ty déng
A l
AN
HOA PHAT I I
1996:  Thanh 2007: Ta&i cdu tric  2013: KLH Gang 2017: Thanh  lap 2021: L6 cao sb6 4  2023: Chinh thirc bét
1ap TNHH Ong theo md h‘|nh' tép thép Hoa Phat CTCP Theép Hoa Phat Dung Quét van hanh, dég cung cép san
thép Hoa Phat doan & Niém yét co  hoan thanh  voi KLH Dung Quét nang tong CSTK thép pham vd container ra
phiéu HPG trén san  GDD2,nangténg quy mé 4 triéu tho len 8,5 tigu tAn;  thi truong trong thang
ching  khoan Vigt  CSTK 1én 115 tan/ndm tai Quang I6n nhat khu virc Béng 8/2023
Nam triéu tAn/nam Ngai duoc trién khai Nam A
thi cong
Nguén: Bao céo thuong nién ndm 2023 ciia HPG.
Biéu dbé 2: CAGR 2014 — 2023 DTT hop nhéat Biéu dé 3: CAGR 2014 — 2023 LNST hop nhat
cta HPG dat 18,7%/nam cta HPG dat 8,5%/nam
o 160 - Khac o 40 Khac
% 140 ] § 35 =
120 A, 2a . Ay aa X
> B mBAt dong san > 30 m B4t dong san
- 100 o c 25
<€ 80 | ) 5 20 )
> 50 _ San xuét cong > San xuét cong
m = nghiép 15 - nghiép
40 = ] 10 _
20 = m T ENO6Nng nghiép 5 =F B = [T = ®mNong nghiép
0 0 |
SN 593 dYQ mSanxuatkinh S9N QR Q I N Y =Sanxuatkinh
SER2E8R28S2 88  doanhthep SSREIERLI QKK doanhthep
Ngudn: Béo céo tai chinh hop nhét cac ném ctia HPG.
[I. Cocau co dong
Biéu d6 4: Co’ c4u cé déng ctia HPG Khoi lvgng cb phiéu dang Iwu hanh cla

HPG tai ngay 12/06/2024 |a gan 6,4 ty cb
phiéu. Trong do, téng ty 1& s& hiru cla cac
thanh vién trong ban lanh dao la 34%.
Téng ty l& s& hiru clia cac quy dau tw
chiém 36%. Ngoai ra, ty 1& s& hiru cla
ngwdi nha éng Tran Dinh Long — Chd tich
HDQT HPG chiém 9% gbm Ba Vi Thi
Hién (7%) va 6ng Tran Vi Minh (2%).

Nhém cac cb déng khac chiém 20% theo
thdng ké ty 1& s& hiru tai ngay 12/06/2024.

Ban lanh dao
20%

34% = Cac quy dau tw

2%

= B4 Vi Thi Hién (Vo 6ng Tran Dinh Long)
= Trn Vi Minh (Con 6ng Tran Dinh Long)
Cb dong khac

Nguén: Bloomberg, FPTS Research.
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lIl. M6 hinh hoat déng & Co cau té chirc doanh nghiép

HSX: HPG

Tai thoi diém bao céo nay duwoc cong bd, HPG s& hiru téng cong 24 codng ty con thudc cac tdng cong ty theo cac
mang kinh doanh ctia HPG la gang thép, san phdm thép, ndng nghiép, bat dong san va dién may gia dung.

Béng 1: Chi tiét danh sdch céng ty con theo Bédo cdo thwong nién ndm 2023 cia HPG

Nhém nganh STT Tén cdng ty con Linh vwe kinh doanh
1 CTCP Gang thép Hoa Phat Séan xuét, kinh doanh thép xay dwng
2 CTCP Dau tw khoang san An Thong Khai thac, tuyen luyen, ché bien,
xuat nhap khau khoang san
Gang thép 3 CTCP Thép Hoa Phat Hai Duong Séan xuét gang thép
4  CTCP Thép Hoa Phat Dung Quét Séan xuét gang thép
5  TNHH Hoa Phat Hung Yén Séan xuét sat, thép, gang
6 CTCP Van tai bién Hoa Phat Van tai bién & duwong thay noi dia
7 CTCP San ph&m thép Hoa Phat S ST, iy oEmh G T, 155
ma mau & cac hoat dong phu tr¢
San pham thép 8  TNHH Ong thép Hoa Phat San xuét & kinh doanh éng thép
9  TNHH Tén Hoa Phét San xuét tAm lop thép ma kém
10 CTCP San xuét container Hoa Phat San xuét thung, bé chira kim loai
San xuéat phan bén; chan nudi gia
11  CTCP Phat trién néng nghiép Hoa Phat suc, gia cAm; ché bién, bdo quan
thit va cac san pham tw thit
Néng nghiép 12 TNHH Thirc an ch&n nudi Hwng Yén Séan xuét, buén ban TACN
13 CTCP Phaét trién chan nuéi Hoa Phat Chan nuéi heo giéng, heo thit
14  TNHH Thwong mai Hoa Phat Chan nuéi trau, bo va trong trot
15 TNHH Gia cdm Hoa Phat Chan nudi gia cdm
16 CTCP Phat trién bat dong san Hoa Phat DPau tw, xay dwng, kinh doanh BDBS
17 CTCP Xay dwng & Phat trién do thi Hba Phat  Xay dwng dan dung & céng nghiép
Bat dong san 18 CTCP Phat trién BDS Hoa Phat Sai Gon Kinh doanh b4t dong san
19 CTCP Phat trién BDS Hoa Phat Ha Noi Kinh doanh bat dong san
20 TNHH DAu tw phat trién thanh phé méi Kinh doanh b4t dong san
21 CTCP Dién may gia dung D?u tu;, sépruét: kin.h doanh cac
san pham dién may, gia dung
Dién gia dung 22 CTCP bién may gia dung Hoa Phat Hd Nam  San xuét, kinh doanh dién lanh
23 CTCP bién lanh Hoa Phat Pha My San xuét, kinh doanh dién lanh
24  TNHH Dién lanh Hboa Phat San xuét, kinh doanh dién lanh

IV. Linh vwrc hoat dong kinh doanh

Biéu d6 5: Co’ cdu KQKD hop nhéat ndm 2023 HPG
Doanh thu thuan & lgi nhuan sau thué hop

100% e 0.7% 5,1% nhat ndm 2023 ctia HPG dén ti» ba mang kinh
90% | 4,9% 2,7% A on £ L A
80% ' doanh gom san xuat kinh doanh thép, néng
70% 2BDS nghiép va bat dong san. Trong dd, san xuét
60% kinh doanh thép chiém trong yéu véi ty trong
oo 94,4% 92,2% mNong nghiep  94,4% V& doanh thu thudn va 92,2% vé loi
30% nhuén sau thué trong nam 2023.

20% Thép Do vay, trong béo céo dinh gia 1an dau nay,

102" chuing t6i tap trung phan tich va danh gia trién
0% vong mang san xuéat & kinh doanh sadn pham
gang thép ctia doanh nghiép.

DTT LNST

Nguén: HPG, FPTS Research.
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B. TONG QUAN NGANH THEP VIET NAM

|. Chudi gia tri ciia nganh thép Viét Nam

Biéu dé 6: Chi tiét chubi gia tri nganh thép Viét Nam theo dau vao — san xuét — dau ra

2. Luyén gang 3. Luyén thép 4. Thép ban thanh phim 5. Thép thanh pham

_____________________

—————————————————————

e
l | N
1 =) | Gangléng - Lo thdi oxy (BOF) : : | Phéi vuéng | : | | Thép xay dung | 1
! ! 1 49% SLSX nganh ;o i : ! Xuét khau
6 ! ! 30% san lwgng)
) ~ = i) ] |
" h : Lo dién hd quang (EAF) :»I Phoi det :- | Thép hinh céc loai .
" he A ! 1 38% SLSX nganh ;o . ! 1
1 épphé | \ Do — . i e — 1
! 1 1 T | Phéi bloom 1 ép cudn can néng |
V[ Nviknae || ! 1|§?’/ch$[;?9 (IF)h o S (HRC) '
1 ac 1 \ o ngan N e e - |
\ ) N /' 1 / \ -
Semmmm=- . Y= : Ong Cusn 1
z : - - . \
Co cau chi phi luyén 1 tan thép lo BOF Co’ cdu chi phi luyén 1 tan thép lo EAF | thép c:an- ,
1 ngudi |
18,8% ) 15,6% I i .
Than c6c o, ., | 1 - o o
38.7% sng sé& 20% Thép phé I Tiéu thu noi dia
3,8% = Quéng sat 229, X X 1 u thu not &
2.9% = Theép phé , \ pién X T6n ma : (70% san lwong)
o Gas 9,9% = Gas ' !
6,7% \
’ =Dién Nhan céng N m - — - -
8,8% Nhén cbng 704%  Khac
20,4% Khéac

Nguén: FPTS Research.
1. Pau vao nganh thép Viét Nam — Phu thuéc |&n vao ngudn nguyén liéu nhap khau

Nguyén liéu dau vao la yéu td quan trong trong san xuét thép khi chiém khoang 70% - 80% gia thanh san xuét san
pham thép. Nguyén liéu chinh gdm cé quang sét, than cdc va thép phé véi ty trong khac nhau trong co cdu chi phi
nguyén vat liéu tuy theo cong nghé san xuat dwoc st dung 1a 16 cao, |6 dién hd quang hay 16 cam &ng.

% Quang sat & Than céc — Cha yéu nhap khau tir Uc, Trung Quéc, Brazil va mét sé thi trwdng chau A khéac.
Trong d6, Uc va Brazil Ian lwot 1a hai nha cung cép I&n nhat thé gigi vé than cbc va quéng sét.

% Thép phé - 50% nhu cau trong nwédc méi ndm dap ng b&i nhap khau t» Nhat Ban, My, Uc va Hong Kéng.
Nganh thép Viét Nam can tlr 10 — 12 triéu tAn thép phé/ndm véi Nhat Ban 1a qudc gia cung cép Ién nhéat véi ty
trong khoang 35% - 40%.

Do phu thudc vao nhap khau, cac doanh nghiép thép Viét Nam thwdng xuyén chiu ap lwc tang chi phi tir bién dong
gia nguyén vat liéu va chi phan nao gidm bét nhé chinh sach tich trir tdn kho nguyén liéu.

2. Hoat doéng san xuat nganh thép Viét Nam — Luyén gang 10 cao & luyén thép 10 théi oxy la cong
nghé san xuat phé bién nhat

Dé& san xuét ra thép ban thanh phdm (hay con goi la phéi thép hodc thép thd theo Hiép hoi thép Viét Nam (VSA),
cac doanh nghiép san xuét trong nuwéc sir dung mét trong ba céng nghé 16 luyén gang thép 1a 16 cao (BF & BOF),
16 dién hd quang (EAF) va 16 cdm (rng (IF). Trong nam 2023, tbng san lwong phdi thép san xuét dat 18,4 triéu tn
(-6,3% YoY) véi ty trong theo loai 16 lan lwot [ BF (49%), EAF (38%) va IF (13%). Do d6, cdng nghé luyén gang 16
cao rdi sau d6 luyén thép bang 16 thdi oxy la cdng nghé phd bién nhat. Theo wéc tinh clia Steelonthenet, gia thanh
san xuét 1 tAn thép theo coéng nghé 16 cao (BF & BOF) & mrc 680,8 USD/tan; cao hon 6,1% so véi cong nghé 16
dién hd quang EAF trong nam 2023.

Dwa vao loai hinh doanh nghiép, chung t6i chia nganh thép thanh hai nhém la doanh nghiép thwong mai va doanh
nghiép san xuét. Trong do, cac doanh nghiép thwong mai don thuan 1a nhap khau hodc mua cac san pham thép
trong nwéc, sau d6 phan phdi téi khach hang. Cac doanh nghiép thuéc nhém nay va niém yét trén san gdm cé
SMC, TLH va TNA. Béi v&i nhdm san xuét, cac doanh nghiép sén xuét thép co thé tiép tuc dwoc chia thanh nhém
san xuét va nhém gia cong sau can. Danh sach cac doanh nghiép thép niém yét trong nhém nay gém c¢é: (1) nhém

A
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st dung |6 BOF gébm HPG, TIS va CBI; (2) nhédm st dung |6 EAF gébm VIS va POM va (3) nhédm gia cong sau can
gdm chi yéu l1a cac doanh nghiép lam t6n ma la HSG, NKG, GDA va DTL.

Biéu dbé 7: Danh séch cdc doanh nghiép thép niém yét theo loai hinh hoat déng kinh doanh

Nganh thép Viét Nam
nam 2024

San xuat Can thép Thwong mai

SMC TLH TNA
HPG HSG NKG DTL
5},9 tngu TIS CBI vis POM 2,5}r|eu GDA 1 lgeu 0,6}r|eu
tan thép 0,75 A . a tan tan tan
e x ok 0,2 triéu 0,4 triéu 1,1 triéu o 0,85 P o
dai/nam triéu tan 2 o Z i 2 . tén/nam I tén/nam tén/nam
3,0 tridu the aglphol DD | 0 085tieu  meUlaN 5o ey 30 nghin
HuIt LTy thép/nam daiinam  dainam D I tén/nam U 2 ng
tan thép dai/nam tan ong tan ong tan dng
det/nam thép/nam thép/nam thép/nam

Céc loai phdi thép ciia nganh thép Viét Nam gdm co:

% Phoi vudng dé san xuat thép xay dwng véi cac quy cach phéi 100x100mm, 125x125mm, 130x130mm,
150x150mm va chiéu dai tlr 6m dén 12m

< Phoi det dé san xuat HRC, thép hinh & thép hép véi tiét dién hinh chi¥ nhat va thudng dai hon phoi vuéng.
3. Dau ra nganh thép Viét Nam — 70% san lwong dwoc tiéu thu ndi dia & 30% con lai xuat khau

Déu ra cho cac san pham thép cla Viét Nam chi yéu la ndi dia vai ty trong 70% véi mat hang chinh 1a thép xay
dwng. Xét thi phan tiéu thu, HPG ding dau vé thép xay dwng va éng thép. HSG dirng dau vé tdn ma trong khi
Formosa Ha Tinh dng s6 1 vé thép HRC.

Dé&i v&i xuat khdu, cac dong san phdm chii lwc gdm cé HRC, tén va phéi thép t&i cac thi trwdng chinh 1a Y (chi yéu
dé vao Lién minh chau Au (EU), Campuchia, My, Malaysia va An Dé.

ll. Cung cau nganh thép Viét Nam

VSA théng ké cung ciu nganh thép theo hai cach Ia thép thd hodc tdng san lwong sadn pham thép (gébm cé thép
xay dwng cac loai, HRC, CRC, éng thép va tén ma céc loai). Trong ndm 2023, san lwong san xuét va tiéu thu san
pham thép dat 1an lwot 14 27,3 triéu tn (-5,6% YoY) va 26,1 triéu tan (-2,2% YoY); twong (rng mirc tang trwdng
CAGR 2018 — 2023 clia ngudn cung va nhu cau thép lan luot 1a 2,8%/nam va 3,5%/nam.

Biéu d6 8: Cung cau san pham thép Viét Nam giai doan 2018 - 2023

35 120%
0,
30 92% 94% 90% 90% 92% 95% 100%
C
“© . Cun
g 25 80% 9
@ 20 X
= 60% e Cau
15 )
40% —9— % cau/cung
10 (cot phai)
5 20%
0 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nguén: VSA.
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Déi v6i tiéu thu, ndm 2023 ghi nhan sy trai chiéu trong tiéu thu noi dia va xuat khau thép. Cu thé, tiéu thu thép noi
dia nam 2023 ghi nhan gidam 12% YoY trong khi s&n lwong thép xuat khau ting manh 32% YoY. Nguyén nhan dén
ttr dién bién tram I&ng ctia xay dwng nodi dia trong khi hoat ddng xuat khau thuan lgi nhd ngudn cung thép tir Trung
Quéc va Thb Nhi Ky bj gian doan cung lgi thé mirc gia thap cta HRC Viét Nam.

Biéu d6 9: Tang truwéng svck tiéu thu néi dia (2023)

5%

0,5%
0%
-5%
- 0, -
 -10% 5,4% 5,6%
o
> -15% |[-11,8%
o 7 -14,0%
< -20%
-25%
-30%
35% -30,1%
- 0
Téng Thép HRC CRC Ong Ténma
tieuthu xay thép

dwng
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Biéu d6 10: Tang trwéng svck xuét khau thép (2023)

%YoY

160%
140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%

146,4%
57,9%
32,3%
17,8% 13,3% 16,3%
Téng Phéi Thép HRC CRC Tonma
xuat xay
khau dwng

Nguén: VSA.
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®
C. PHAN TiCH HOAT bONG KINH DOANH HPG

|. Mang san xuat & kinh doanh thép

1. Hoat déng dau vao

V6i viéc sir dung cong nghé 16 cao dé luyén gang va 16 théi oxy (BOF) dé luyén thép; than cbc, quang sat va thép
phé chiém ty trong chinh trong gia thanh san xuét thép ctia HPG. Trong ndm 2023, theo tinh toan ctia Steelonthenet;
than cdc (38,7%), quéng sét (20,4%) va thép phé (8,8%) chiém tdng ty trong 67,9% chi phi luyén ra 1 tan thép theo
cbng nghé 16 BOF.

Bang 2: Nhu cau diu vao ndm 2023 dé luyénra 1tdn  Biéu db 11: Co’ c4u chi phi dé luyén ra 1 tan thép 1o

thép [0 BOF BOF ndm 2023

STT Pauvao Pvt Sé lieu 19% )
1 Thancéc Tan 0,85 Than coc
2 Quang sat Tén 1,51 4% 39% = Quang sat
3 Thép phé Tan 0,15 3% M— - égzp phé
4 Khi gas cong nghiép M3 170 7% = Dién
5 Dién MWh 0,14 Nhan cong
6 Nhan cong Giov 0,59 9% Khac
7  Phat thai CO2 Téan 2,19 20%

Nguén: Steelonthenet.
(@) Than céc

Than cbc 1a san pham clia qua trinh luyén cbc! va 1a nguyén nhién liéu quan trong trong qua trinh luyén gang bang
16 cao. V&i cong suét thiét ké cia HPG nam 2023 14 8,5 triéu tAn thép thé/nam; ching t6i wéc tinh néu chay tbi da
cong suét thi méi nam HPG can khoang 7,2 triéu tan than cbc.

Nguyén liéu chinh dé san xuét than cbc la than m& va phai gan nhw nhap khau 100% do nguén cung trong nwéc
han ché ca vé san lvong 1an chat lwong. Dé tdi wu chi phi va gidm bét mét phan sw phu thudc vao nguyén liéu dau
vao, HPG dau tw sir dung cdng nghé luyén cbc tir 90% la than mé& nhap khau tir Uc, Nga, My, Canada va Indonesia
va 10% la than antraxit trong nwéc. Thém vao do, doanh nghiép st dung dap cbc khd? (Dry coke quenching) cho
phép tan dung nhiét dw dé san xuat dién di 100% nhu cau dién ctia nha may luyén cbc va 30% nhu cau dién cla
khu lién hop gang thép. Téng cong suét luyén cdc hién tai ctia HPG 13 2,3 triéu tAn/ndm va ké hoach dat 4,3 triéu
tAn/nam trong nam 2025 khi nha may luyén céc tai KCN Dung Quét 2 di vao hoat déng.

e Day chuyén luyén céc tai cong ty con Nang lwgng Hoa Phat véi cong suat 700 nghin tAn/ndm, 160 budng 10.
Nhiét dv dwoc dung dé san xuét dién véi 2 té6 may cé CSTK 37 MW. Lwong dién diu ra dap (rng dwoc 100%
nhu cau st dung dién ctia nha may luyén cdc va 40% nhu cau dién ctia KLH Gang thép Hai Duong.

e Nha may luyén cbc tai KCN Dung Quét 1 véi 2 giai doan. Méi giai doan c¢6 160 bubn than hoa véi CSTK 800
nghin tan/nam.

e Nhamay luyén céc tai KCN Dung Quét 2 véi CSTK 2 triéu tAn/nam trén dién tich 26,7 ha. Trong Q1/2024, HPG
da xay dwng dat 35,2% tién do va dy kién hoan thanh giai doan 1 trong Q4/2024.

Trong ndm 2023, trung binh gia nhap than céc tir Uc (FOB) & mipc 271 USD/tan, thap hon 22,3% so véi mirc
trung binh nam 2022 nhwng van cao hon dang ké so véi giai doan 2017 — 2021. Dién bién gia giam trong 8
thang dau nam 2023 va tang tré lai tlr thang 9/2023 dén nay nhd san xuét thép dan phuc héi trén toan cau.

1 Luyén céc la qua trinh nung than trong diéu kién khong cé khéng khi (oxy) dén nhiét do trén 600 °C, loai bé cac thanh phan dé bay hoi cla than thé,
dé lai mot vat liéu xdp clrng, manh, cé ham lwgng carbon cao, dwoc goi la than cbe.

2 Dap cbc khd 1a qua trinh st dung khi ni-to lanh bom qua mét khi phia dwéi ctia budng dét kin d& giam nhiét do ctia banh céc. Trong khi cho phép khi
néng tda ra tir banh cdc thoat ra tir mét khi phia trén clia budng dét kin, tan dung dé& san xuét dién va gidm phat thai khi thai cling nhw nwéc thai cong
nghiép ra méi treérng néu so véi cong nghé dap cdc uat (Wet coke quenching).
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Biéu dbé 12: Dién bién gia than céc Uc (FOB) theo thdng giai doan 2017 - 2023
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Nguén: VSA.

Gia than céc dw bao giam trong nam 2024: Theo B Céng nghiép, khoa hoc va tai nguyén cta Uc; san lwong
xuéat khau & gia than luyén kim sé tiép tuc gidm trong nam tai chinh 2023/2024 (07/2023 — 06/2024). Gia than céc
Uc dv kién trung binh & mrc 251,8 USD/tan; gidm 7,1% so v&i mire trung binh 271 USD/tan clia nam 2023. Fitch
Ratings cling dw phéng gia than cdc ndm 2024 & 240 USD/tan (gidm so véi ndm 2023 méc du ¢é diéu chinh ting
so véi mire dw phéng cii la 210 USD/tén).

Vé&i ty trong 38,7% chi phi san xuat 1 tan thép thé, gia than céc Uc dw bao giam 7,1% trong nam 2024 ky
vong sé giup HPG cat giam khoang 2,8% chi phi san xuét thép, tir dé gia ting bién lgi nhuan doanh nghiép.

(b) Quang sat

Quadng sat chiém ty trong I&n nhat vé dinh lwong trong qua trinh luyén gang, dé tao ra gang 16ng trude khi dwa vao
16 thdi oxy dé luyén thép. V&i dinh mire 1,5 tAn quéng st cho 1 tAn thép thd va cong suét thiét ké 8,5 triéu tAn thép
thd/nam, ching t6i wéc tinh néu chay tdi da cong suat, méi ndm HPG can khodng 12,8 triéu tAn quang sat voi
ngudn cung cip wéc tinh nhw dudi day.

e Noi dia: 600 — 800 nghin tAn/nam tlr san lwong khai thac tai cac mé quing & Ha Giang va Yén Bai thwc hién
b&i CTCP Dau tw khoang san An Thong.

e Nhap khau: 4 triéu tAn tir md HPG s& hiru va khai thac tai Uc 1a Roper Valley véi triv lwong 320 triéu tan

e Nhap khau lwvong quéng con thiéu tir cac cung cap 16n v&i san lwong khai thac cac nam Ién (trong ngodéc 1a sé
liéu khai thac quang s&t nam 2023) nhu Rio Tinto (331 triéu tan), Vale (320 triéu tAn), BHP (257 triéu tan), FMG
(192 triéu tan) va Royhill (63 triéu tan).

Trong nam 2023, gia quang sat theo thang binh quan & mirc 121 USD/tan; giam lan lwot 3,2% va 24,8% so
vé&i mirc binh quan ctaa hai nam 2022 va 2021.

Gia quiang sat dw bao giam trong ndm 2024: World Bank dy bao gia quang sat binh quan nam 2024 va 2025 lan
lwot & mirc 110 USD/tan va 105 USD/tan; giam lan lwot 9,1% va 13,2% so v&i mire trung binh nam 2023. World
Bank nhan dinh nhu cau thép toan ciu ndm 2024 cé sy phuc héi nhwng van bi kim ham nhiéu b&i sy trdm lang cla
hoat déng xay dwng dan dung tai Trung Quéc khi trong nam 2023, sb nha dan dung dé& & gidm manh 20% YoY.
Thém vao do, thi diém ndi 16ng chinh sach tién té tai cac nén kinh té phat trién nhw My va Lién minh chau Au (EU)
tré hon so v&i ky vong tai cubi nam 2023. Lai suét tiép tuc duy tri & mirc cao sé& kim ham kha nang hdi phuc cla
nhu cAu thép toan cau, dan t¢i nhu cau quang sat tiép tuc duy tri thap.

Véi ty trong 20,4% trong chi phi san xuét thép, gia quang sat dw bao giam 9,1% trong nam 2024 ky vong sé
giup HPG cat giam dwoc 1,9% chi phi luyén thép, tir d6 n&i réng bién loi nhuan gop.
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Biéu d6 13: Dién bién gia quang sat 62% Fe nhap khau theo thang giai doan 2017 — 2023
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Nguén: VSA.

Ngoai ra, HPG ciing st dung vay can thay thé cho mét phan quang sat trong phéi liéu thiéu két (75% quang sét &

25% vay can theo khdi lwgng) nham tang téng ham lwong sat trong khi giam dworc ty 1& tap chéat trong quéng thiéu

két trere khi nap vao 16 cao. HPG nhap khau vay can ham lwong 70% Fe tir Dai Loan, Oman, A Rap va Bangladesh.
(c) Thép phé

Nguyén liéu thép phé (phé liéu sat) khong dwoc st dung trong luyén gang 1dng nhwng dwoc dung trong luyén thép

16 thdi oxy clia HPG. Véi dinh lwong 0,15 tn thép phé cho 1 tn thép luyén, chung téi wéc tinh méi ndm HPG can

khodng 1,3 triéu tAn thép phé néu hoat dong téi da cong suét hién tai ctia doanh nghiép.

HPG nhap khau thép phé, chi yéu 1a phé khéi déc, day (dang thanh ray, dau mau phéi, dau mau thép tAm day va

thép két ciu) tir My, Nhat Ban, Hong Kéng, Macao, Canada, Nga va Uc.

Trong n&m 2023, binh quan gia thép phé HMS 2 80:20 Béng A CFR nhap khau & mirc 396 USD/tan (-15,4% YoY).

DPéi voi gia thép phé ndi dia (tham khao tai Hai Phong), mirc binh quan dat 395 USD (-14,9% YoY). Theo déi dién

bién gia qua kht, ching t6i nhan thay mirc gia ban thép phé trong nwéc chénh léch khéng dang ké so véi gia thép

phé nhap khau. Do vay, HPG cé thé linh hoat trong viéc mua néi dia hodc nhap khau thép phé.

Biéu d6 14: Dién bién gia thép phé nhap khau va néi dia theo thang giai doan 2017 - 2023
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2. Hoat déng san xuéat
(@) Cbdng nghé san xuat cua HPG tai Khu lién hop gang thép Hoa Phat Dung Quat
Biéu d6 15: Chi tiét cong nghé san xuét gang thép ctia HPG tai Khu céng nghiép Dung Quét
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Nguén: FPTS Research.

HPG dau tw st dung cong nghé ché bién sau tlr quang sat véi cac cong doan chinh gém cé: Tinh luyén nguyén
liéu thé (Thiéu két, vé vién quang sat + Luyén than c6c) > Lo cao 2> Lo thdi > Buc phdi > Cén thép.

Quadng tinh, vay can, than PCI (than phun cho thiéu két va 16 cao), than cam, than céc cling cac san pham tro dung
duwoc phéi liéu bang hé thdng can dinh lwong tw dong, qua hé thdng cham dé tdng dm trwdc khi dwoc rai 1én ghi
thiéu két. Nhiét dd cao 1am cho phéi liéu két thanh khéi dé tao ra banh thiéu két, sau dé dwoc lam ngudi va van
chuyén bang bang tai dén kho chira liéu chuén bj dung cho chu trinh luyén gang 16 cao.

Quang thiéu két, quang tinh va than cbc luyén kim tir kho phéi liéu dwoc tw ddng nap vao phia trén cla 16 cao bang
xe kip. Phéi liéu trén két hop v&i than phun va dong gié néng giau oxy nap théng qua mat gié phia dwdi cia 16 cao
tao ra qua trinh héa ly, hoan nguyén sat; tir d6 tao ra s&n phadm gang 1dng. Gang 16ng chim xudng day |6 dwoc dinh
ky thao ra chtra trong céc thiing gang 16ng va dugc chuyén sang 16 trén trwde khi dwa vao 16 théi oxy. Ngoai ra,
gang 16ng ciing c6 thé chuyén t&i may duc gang dé tao ra gang thdi.

Gang 18ng cuing v&i thép phé va cac chét tro dung dwoc dwa vao 16 thdi oxy dé tao ra thép thd. Thép 1dng véi mac
thép dat yéu cau dwoc chuyén dén may duc phai lién tuc dé tao ra phoi vudng hodc phéi det. Cac loai phdi nay sau
doé dwoc dwa vao can dé ra san pham cudi cing la thép thanh, thép cudn hodc thép tam.
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(b) Quy md san xuéat
Vi cong suét thiét ké 8,9 triéu tan thép thd/nam, HPG hién la doanh nghiép thép I&n nhét Viét Nam va khu vc
DPoéng Nam A véi hoat ddng sén xuét thép tap trung tai 3 tinh Hai Dwong, Hwng Yén va Quang Ngai.
Anh 2: Hé théng nha mdy thép cua HPG

LUYEN THEP CAN THEP

KLH Gang thép Hoa Phat Hai Dwong . e _. Nha mdy ton Hoa Phat
Céng sudt: 2,5 triéu tan thép dai/nam Céng suét: 0,4 triéu tan/nam

(mmm———— 9 NM 6ng thép Hoa Phat Hwng Yén

Hung Yén & Héi Duong ! Céng suat: 0,5 triéu tan/nam
1

Nha may thép Hoa Phat Hwng Yén e
Cong sudt: 0.4 téu tén thép daiiem @ e @ '™ éng thép Hoa Phat ba Nang
Céng suét: 0,18 triéu tdn/ndm
KLH Hoa Phat Dung Quét 1 & 2
Céng sut: 3 triéu tén thép dainam @
8,6 triéu tan thép det/nam
______ o™ dng thép Hoa Phat Binh Dwong
Céng suat: 0,19 triéu tdn/ndm
Binh Duong ' NM 6ng thép Hoa Phat Long An
! Céng suat: 0,13 triéu tdn/ndm
1
@ -@ Nha may Container Viing Tau
BR-VT Céng sudt:  GB 1 200.000 TEU/n&m

Gb 2 -200.000 TEU/ndm

Nguén: HPG, FPTS Research.

Ké t» nam 2001 dén nay, HPG lién tuc mé& rong nang lwc san xuét thép thd vai toc do tang trwdng kép CAGR
15,9%/nam vé cong suét thiét k&. Trong nam 2024, HPG san xuat thép thé tr 3 cum nha may 1a nha may Hung
Yén, KLH Gang thép Hai Dwong va KLH Gang thép Dung Quét 1 v&i tdng quy md san xuét 8,9 triéu tan thép tho,
tang 4,7% so v&i nam 2023.

Biéu dé 16: Nang lwc san xuét thép thé theo nha mdy cua HPG giai doan 2001 — 2027
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Nguén: HPG.
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Xét nang lwc san xuét nam 2024 theo chiing loai, san pham tir phoi det - HRC chiém ty trong 33,7% vé&i quy md 3,0
triéu tAn/ndm va san xuét 100% tai KLH Gang thép Dung Quét 1. Quy mé 5,9 triéu tan con lai 1a thép dai véi ty
trong trong téng cdng suat thép dai theo nha may 1an lwvot 1a KLH Dung Quét 1 (3 triéu tAn — 50,8%), KLH Hai
Dwong (2,5 triéu tAn — 42,4%) va Nha may Hung Yén (400 nghin tAn/nam — 6,8%).

Biéu d6 17: Nang Ilwc san xuét thép phan theo thép xdy dung va HRC
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(c) San lwong san xuat thép tho
Trong nam 2023, HPG san xuét 6,7 triéu tan thép thd; gidm gan 10% so véi nam 2022. San lwong san xuat gidm
trong n&m chi yéu dén tr: (1) viéc ddy manh tiéu thu hang tén kho trong bdi cdnh nhu cau thi trwdng déi véi san
pham thép con yéu va (2) mét sb 16 cao tai Dung Quét va Hai Dwong maéi chi lan lwot dwoc mé lai tir cubi Q1 —
dau Q2/2023 sau khi HPG c6 théng bao dong ctra 4 16 cao vao dau thang 11/2022.

Biéu dé 18: San lwong thép thé HPG san xuat giai doan 2019 - 2023
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Nguén: HPG, Giathepton.

A
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3. Hoat dong dau ra
(@) San pham thép dau ra & Hé théng phan phoi

D4u ra mang thép clia HPG da dang, gdm cé kinh doanh phéi thép va cac sdn pham sau can cla phéi vudng va
phoi det gébm c6 thép xay dung (thép cét bé téng can nong, thép thanh van, thép cudn, ...), thép dic biét (day rat
den, day rut ma kém, mét bich, PC bar va PC strand), thép HRC, éng thép (éng tén ma kém, 6ng ma kém nhiing
néng, 6ng thép den va 6ng thép cé I6n) va ton (tén cudn tay gi & phi déu, tén cudn can ngudi, tén cuén ma kém va
tén cuén ma nhém kém phd mau).

Béang 3: Téng hop mét sé san pham thép chi lwc cua HPG

Phoi thép Thép thanh van Thép cudn Ong thép den

Ong thép ton Tén cudn ma kém  Tén cudn ma nhém
kém phd mau

Thép dy ng lyc Thép rat day

Nguén: HPG.
Cung v&i thwong hiéu Hoa Phat lau doi, hé thdng phan phéi 1a diém manh cia doanh nghiép, gitp HPG lién tuc
tang trwdng thi phan va duy tri vi thé sé 1 nganh thép Viét Nam.
e Mang lwéi phan phéi noi dia rong véi sb lwong 1.461 dai ly cip 1 va clp 2 trén tat ca cac tinh thanh
e Loithé tv s& hiru 1,7 km cang sdng tai Hai Dwong va 2,4 km chiéu dai tuyén bén tai KLH Dung Quét, Quang
Ngai cho phép HPG dé dang lwa chon tinh toan cac phwong thirc van chuyén béng duéng séng, dwéng bién,
dudng bd hodc két hop. Diéu nay cho phép HPG rat ngan thei gian va tiét kiém chi phi van chuyén trong ca
nhap nguyén liéu dau vao, van chuyén san pham thép dau ra di cac tinh phia Nam ciing nhw xuét khiu thép.
Theo chia sé cta doanh nghiép, viéc két hop van chuyén hén hop gitra dwdng bién va dwdng bd cé chi phi
gidm tlr 400.000 — 500.000 VND/tan thép.
(b) Tinh hinh ban hang theo téng san lweng & theo ching loai thép dau ra

San lwong tiéu thu thép thés ting trwdng manh trong giai doan 2017 — 2023 nho dw an thép Dung Quéat

Trong n&m 2023, HPG tiéu thu 6,7 triéu tan thép thd (-6,7% YoY) véi san luwong phéi thép, thép xay dwng va thép
HRC I1an lwot 14 140 nghin tan (-49,8% YoY), 3,8 triéu tAn (-11,6% YoY) va 2,8 triéu tan (+6,0% YoY). San lvong
ban hang nhin chung gidm trong bdi cdnh nganh xay dwng va thij treong bat ddong san Viét Nam am dam cung véi
nhu cau tiéu thu thép thé gii hdi phuc cham dwéi tac déng tir cudc xung dét vii trang Nga — Ukraine cling suy thoai
kinh té hau Covid-109.

3 San lwong thép tho tiéu thu dau ra cia HPG chi bao gdm phéi thép théd (vudng hodc det), thép xay dwng céac ching loai va thép cudn can néng (HRC).
Tiéu thu thép thd khdng bao gém san lwong ban hang ctia 6ng thép va ton ma do day 1a hai san pham san xuét tr HRC, do vay néu tinh vao sé bj tinh
hai 1an.

R ——
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Trong giai doan 2017 — 2023, san lwgng tiéu thu thép thé ciia HPG tang trwdng nhanh véi mire tang trwdng kép
CAGR dat 20,0%/nam v&i déng lwc chinh ttr viéc Khu lién hop gang thép Dung Quét di vao hoat ddng ttr nam 2019.

Biéu dbé 19: San Iwong tiéu thu thép thé cta HPG giai doan 2017 - 2023
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Nguén: HPG.

Thép xay dwng HPG dan diu vé thi phan tiéu thu ndi dia va xuat khau

V& tinh hinh ban hang thép xay dwng, san lwong tiéu thu trén ca hai kénh néi dia va xuat khau nadm 2023 ctia HPG
dat 3,8 triéu tn (-11,6% YoY), twong dwong mirc ting trudng kép 9,7%/n&m giai doan 2017 - 2023. San lwong
tiéu thu gidm so véi nam 2022 do nhu cdu thép xay dwng trong nwédc thdp khi tang trwdng gia tri xay dwng dan
dung chi tang 2,6% so vé&i mirc 7,7% cha ndm 2022. Tuy vay, Q4/2023 ghi nhan su phuc hdi clia nhu cau thép xay
dwng ndi dia so v&i cung Ky cling nhw so v&i thang lién trwdrce.

Biéu dé 20: San lwong ban hang thép xdy dwng HPG  Biéu dé 21: San Iweong bdn hang thép xay dwng HPG

giai doan 2016 - 2023 theo thang trong nam 2023
c 15 2504 600 80%
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Nguén: HPG, VSA, FPTS Research.

San lwong xuét khau thép xay dung ctia HPG nam 2023 dat 838 nghin m2; gidm khoang 20% YoY va chiém 22,1%
tdng san lwong ban hang thép xay dwng trong ndm ctia doanh nghiép. HPG tiép tuc gitr vi thé Ia doanh nghiép xuét
khau thép xay dwng I&n nhét Viét Nam véi ty trong 56,4%; cao hon nhiéu so vé&i mie ty trong clia doanh nghiép
dirng thir 2 14 Formosa Ha Tinh (FHS). Gia tri trung binh 1 tAn thép xay dwng HPG xuét khau dat 574 USD trong
nam 2023, thap hon 1an lwot 5,7% va 3,4% so véi clia Formosa va trung binh toan nganh.
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Biéu dbé 22: Co c4u san lwong xuéat khau thép xay Biéu d6 23: Gid tri trung binh 1 tan thép xay dwng
dwng nam 2023 caa Viét Nam HPG xuét khdu trong ném 2023
800
29,9% 600 ] 609
HPG c
g 400
56,4% = Formosa % 200 I
= C4c doanh nghiép khac =
13,7% ° 2022 2023 2023 2023
Binh quan nganh HPG Formosa

Nguén: Téng cuc hai quan Viét Nam, FPTS Research.

Vé gia ban néi dia, nho lgi thé vé quy mé san xuét cung hé théng dai ly Ién, trung binh 23 dai ly cip 1/tinh, thanh
phd; cac sdn phadm thép xay dwng ctia HPG nhin chung c6 gia ban thap hon so v&i mirc binh quan gia ban cla cac
nha san xuat thép xay dwng khac nhw Viét Y, Viét Blrc, Kyoei Viét Nam, VJC, Pomina, VAS, Viét Sing hay Tungho.
Trong ndm 2023, do nhu ciu thép duy tri thAp cling v&i strc ép tir gia thép thé gidi gidm, gia ban thép xay dung
cac ching loai ciia HPG lién tuc dwoc doanh nghiép diéu chinh giam. Cu thé, so v&i mirc gia 15,27 triéu/tan tai
mién Bac va 15,47 triéu tan tai mién Nam tai thang 01/2023, gia ban thép thanh van D10 CB300 ctia HPG tai thang
12/2023 da gidm lan lwot 3,9% va 2,6%.

Biéu dbé 24: Dién bién gia ban thép thanh van D10 CB300 ctia HPG theo ngay giai doan 2021 - 2023
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Nguén: Steelonline, FPTS Research.
Chu thich: Nhém doanh nghiép thép khac bao gém Pomina, Kyoei, Tungho, VAS, Viét bBire, VJS, Viét Sing & Viét Y.
Thi phan tiéu thu thép xay dwng cta HPG nam 2023 dat 34,9%; gidm nhe 0,1% so v&i nam 2022 nhwng van gil vi
thé sb 1 toan nganh. K& tlr ndm 2014 dén nay, véi loi thé vé thuwong hiéu, mang lwéi phan phéi rong cliing gia ban
thap nhd quy mo; HPG lién tuc c6 sy tang trwdng vé thi phan ké tir ndm 2014 va gilr vi thé sé 1 ké tir nam 2020.
Biéu d6 25: Top 5 céng ty thép c6 thi phan tiéu thu thép xay dwng ndi dia Ién nhat Viét Nam
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Nguén: VSA, FPTS Research.
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Thép HRC — HPG & Formosa Ha Tinh la 2 doanh nghiép duy nhéit trong nwéc san xuat

HPG I&n d&u tham gia vao linh vc san xuét va kinh doanh san pham thép cuén can néng (HRC) ndm 2020 véi dw
an Dung Quét 1 va dat tc do ting trwdng kép 58,7%/nam vé san lwong trong giai doan 2020 — 2023.

San lvgng ban hang nam 2023 cla doanh nghiép dat 2,8 triéu tan (+6,0% YoY); twong dwong thi phan tiéu thuy
HRC 41,1% toan nganh. Déng luc tang trudng dén tir hoat déng xuéat khau khi gia ban HRC cGia HPG nhin chung
thap hon so véi mirc gia HRC san xuét tai cac qudc gia khac nhw Bac My, Béc EU, An D6 hay Thd Nhi Ky.

Biéu dé 26: San lwong ban hang HRC ctua HPG ca hai  Biéu dé 27: Co’ c4u san Iwong xuat khdu HRC cua

kénh néi dia va xuéat khéu Viét Nam nam 2023 theo doanh nghiép
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HPG = Toannganh &% Thi phan ctia HPG

Nguén: VSA, FPTS Research.

Sén lwong HRC xuét khdu clia HPG Dung Quét dat 1,2 triéu tAn va chiém 33,6% tdng san lwong xuat khau toan
nganh. HPG dirng thr hai, xép sau Formosa v&i san lwong xuét khdu nam 2023 1a 2,3 triéu tAn HRC. Céc thi trudng
chinh cGia doanh nghiép gébm cé Y, An Do, Malaysia, Indonesia va mét sé nwéc khac thudce Lién minh chau Au (EU).
Gia tri binh quan 1 tan thép HRC xuét khau ctia HPG dat 625 USD/tan; gidm so véi cling ky.

Biéu d6 28: Gid tri binh quan 1 tan HRC xuéat khau Biéu dé 29: Dién bién gia HRC tai thj trvong néi dia
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Binh quan nganh HPG Formosa HRC SS400/SAE1006 Mien Bac giao hang theo thang
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Nguén: Téng cuc héi quan Viét Nam, FPTS Research.
Déi véi thi trwong ndi dia, gia ban HRC nhin chung tiép tuc xu hwéng gidm ké tir thang 04/2022. Nhu cau trong
nwéc thdp cung véi viéc dw cung thép tai Trung Québc khién qubc gia nay gia tdng manh san lwgng thép xuét khau.
Hai yéu t6 nay da tao ap lwc gidm lén gia ban HRC cla hai doanh nghiép Viét Nam 1a HPG Dung Quét va Formosa.
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Ong thép HPG — S6 1 thi phan tiéu thu trong nwéc

San luwong tiéu thu éng thép ctia HPG nam 2023 dat 685 nghin tan (-8,7% YoY) va twong dwong téc do tang trwéng
kép vé san lwong ban hang giai doan 2016 — 2023 la 4,6%/na&m. Hoat déng xay dung dan dung trong nwéc hoi
phuc cham khién nhu cau 6ng thép duy tri thap. Dién bién gia dng thép twong tw nhw gia thép xay dwng khi lién tuc
giam ké tlr thang 04/2022 dén nay. Cu thé, dbi véi san pham tham khao 1a ng thép ma kém day 1,0mm cla HPG,
murc gia tai thang 12/2023 1a 18,8 triéu tn; giam 9,4% so v&i ddu ndm. Xu hwéng gidm ciing dién ra véi cac doanh
nghiép I&n vé éng thép khac la Hoa Sen hay Nam Kim.

Biéu dé 30: San Iwong ban hang ctia HPG ca hai Biéu dé 31: Gia ban tham khdo 6ng ma kém day
kénh néi dia va xuat khau 1,0mm tai thj trivo'ng néi dia
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Nguédn: VSA, FPTS Research.

Thi phan tiéu thu éng thép ctia HPG dat 28,5% trong ndm 2023, tang 0,8 dpt so v&i cling ky do tdng san lwong tiéu
thu toan nganh theo VSA théng ké gidm. HPG tiép tuc duy tri vi thé sé 1 thi phan dng thép, ding thir 2 va 3 1an luot
la Hoa Sen va SeAH Viét Nam.

Biéu dé 32: Thj phan tiéu thu éng thép cua top 7 doanh nghiép
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Nguén: VSA, FPTS Research.

Déi voi hoat ddng xuat khau ctia HPG, trong ndm 2023, doanh nghiép xuét khdu 24,2 nghin tan dng thép céc loai,
chiém ty trong 3,2% trong téng lwgng 6ng thép xuét khau ctia Viét Nam. Gia tri trung binh 1 tAn éng thép xuét khau
ctia HPG dat 917,4 USD; thap hon 28,2% so v&i mirc binh quan clia nganh 1a 1.278,5 USD/tan éng thép xuét khau.
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Biéu dé6 33: Co c4u san Iwong 6ng thép xuat khau
cua Viét Nam trong nam 2023 theo doanh nghiép
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Biéu dé 34: Gia tri binh quén 1 tan éng thép xuét khau
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Nguén: Téng cuc Hai quan Viét Nam, FPTS Research.

Ton ma HPG — Birng thtr 5 vé thi phan theo thong ké ctia Hiép hoi thép Viét Nam (VSA)

Trong nam 2023, HPG tiéu thu 329 nghin tan tén ma céac loai (+28,5% YoY) va twong dwong téc dd tang trwdng
kép 52,4%/nam trong giai doan 2018 - 2023. San lwong xuéat khau chiém 40,7% va dat 134 nghin tan, gitp HPG
nam trong top 7 doanh nghiép xuét khiu tén ma I&n nhat cung véi HSG, NKG, GDA, thép Tay Nam va TVP. Gia tri
trung binh 1 tan tén HPG xuét khau trong nam dat 890,6 USD/t4n; cao hon 17,9% so véi mirc binh quan clia nganh

la 874,9 USD/tan.

Vé gia ban tén noi dia, tham khao cac doanh nghiép I&n vé thi phan la HSG va GDA, gia ban trung binh nam 2023
nhin chung gidm tr 12,1% dén 15,8% YoY do nhu ciu xay dung trong nwéc hdi phuc cham.

Biéu d6 35: San Iwong ban hang tén ma cua HPG cé

hai kénh tiéu thu va néi dja
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Biéu d6 36: Dién bién gia ban 6ng thép ndi dia cua
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Biéu dé 37: Thj phan tiéu thu tén ma cua top 5 doanh nghiép

mét sé doanh nghiép trong ndm 2023
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Nguén: VSA, FPTS Research.

40%
35%
30% .—.\o/./‘\' —e—HSG
25% —e—Ton bong A
i(s)z;z :7-40——_3—\_3>-<:7‘. —¢— NamKim
L0% ——TVP

(5)% .//./\ —— HPG

0%

2018 2019 2020

2021

2023

Nguén: VSA, FPTS Research.
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[I. Mang néng nghiép

Hoa Phat chinh thirc tham gia vao mang néng nghiép ké tlr ndm 2015 vé&i cac linh viee san xuét thirc &n chan nudi,
chan nudi & cung cap heo gibng, heo thit; chan nudi & cung cap bo thit Uc & chdn nubi ga dé san xuét tring.
Béng 4: Chi tiét cong suat cdc mang chdn nuéi néng nghiép ctia HPG

Linh virc néng nghiép Céng suat Vi tri

o ==~ 600.000 tAn thirc an chan nudi/nam
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Yén Bai, Bac Giang, Hoa Binh, Thai Binh,
Binh Phwéc, Hai Phong, Vinh Phuc, Ha
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300 triéu qua tring/nam

B&t d&u Iinh vire tir ndm 2018 AID T

Nguén: HPG, FPTS Research.
N&m 2023, mang gia cdm Hoa Phat tiéu thu 994.500 qua trirng/ngay, twong dwong 310,3 triéu qua triPng ga/nam
(+17,0% YoY) va tbc do tang trwéng kép 13,8%/nd&m giai doan 2020 — 2023. Déi v&i mang chdn nuéi heo, san
lwong dat 445.000 con trong ndm 2023 (+10,1% YoY) vé&i ty trong heo hoi thwong phadm va heo giéng, hau bi 1an
lwot 1a 85,6% va 14,4%. Tbc dd tang truwdng kép giai doan 2020 — 2023 vé san lwong tiéu thu dat 4,9%/nam.

Biéu dé 38: San Iwong tiéu thu mang néng nghiép cia HPG
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Nguén: HPG, FPTS Research.

Vé gia ban, tham khao thi truéng mién Bac trong ndm 2023, ngoai trir gia ban heo giéng tang trwdng 6,8% YoY,
dat 1,38 triéu VND/con; gia heo thwong phdm va gia trrng ga giam lan lwot 5,4% va 12,2% YoY; dat 5,39 triéu
VNDB/con va 2.045 VND/qua.
Biéu dbé 39: Gia bdn tai mién Bac cdc san pham heo hoi thurong pham, heo giéng va trieng ga
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Nguén: Anovafeed, FPTS Research.

A
www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 19



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

" ' FPT Securities HSX: HPG

lIl. Mang bat déng san

D6i v&i bat dong san khu céng nghiép, HPG hién dang van hanh cho thué 3 khu céng nghiép tai 2 tinh la
Hwng Yén va Ha Nam, gom KCN Phé Néi A (2004), KCN Hoa Mac (2010) va KCN Yén My Il (2015). Trong ndm
2023, HPG cho thué thém 17 ha tai KCN Phé Néi A, nang ty |& 1ap day 1én 90% trong khi hai KCN Yén My I GD 1
va Hoa Mac con lai d& c6 ty 1& 14p day 100%. V&i chi trwong dw an da duwoc phé duyét, HPG dang thwc hién mé
réng thém 92,5 ha tai KCN Phd Nbi A va 216 ha tai KCN Yén My Il (GD 2).

Anh 3: Chi tiét cdc khu c6ng nghiép HPG dang cho thué
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Nguén: HPG, FPTS Research.

D6i vé&i bat dong san nha & va bat dong san dau tw cho thué, HPG hién dang van hanh cho thué thwong mai
gdm tang ham thudc dy an Mandarin Garden 1 (Tran Duy Hung, Céu Gidy, Ha Néi), dw an Mandarin Garden 2
(Trwong Dinh, Hoang Mai, Ha Ngi), khu chung cuw tai 70 Nguyén Birc Canh (Hoang Mai, Ha N6i) va van phong cho
thué tai 257 Giai Phong (Hai Ba Trung, Ha N6i).

Ngoai ra, HPG ciing dang thuc hién dw an KDT Bac QL5 thudc KBDT Phé Nbi, Huwng Yén. Dy an Bac QL5 da duwoc
Uy ban Nhan Dan (“UBND”) tinh Hwng Yén giao cho céng ty con clia HPG 1a CTCP Xay dwng va Phat trién db thi
Hoa Phat 1am chd du tw dé thwe hién theo co ché giao dat co thu tién str dung déat tai Van ban sb 1488/UBND-
KT1 ngay 14 thang 7 nam 2016 (“Van ban sb 1488").

Tuy nhién, tai ngay 28 thang 12 nam 2023, Thanh tra Chinh pht da ban hanh Két luan thanh tra sé 3136/KL-TTCP
vé cong tac quan ly, sir dung dat theo tinh than Nghi quyét sb 73/NQ-CP va 116/NQ-CP ctia Chinh phu; cong tac
quy hoach va thyc hién quy hoach xay dwng ctia UBND tinh Hwng Yén (giai doan 2011 — 6/2022). Theo d6, Thanh
tra Chinh pha kién nghi UBND tinh Hwng Yén thu héi Van ban sé 1488 vé viéc tiép tuc giao thwc hién Dy an Bac
QL5 va ra soat hd so phap ly d& du thau lwa chon lai chii dau tw dw an theo quy dinh cla phap luat. Tai thoi diém
phat hanh bao céao nay, HPG chwa nhan dwoc cdng van chinh thirc cia UBND tinh Hwng Yén vé van dé néu trén.

Vé&i tinh trang néu trén cia dw an KBT Bac QL5 thuéc KDT Phé Néi, Hwng Yén; ching tdi nhan dinh dw an
nay tam th&i chwa thé tiép tuc trién khai va gia dinh chwa cé déng gép doanh thu va lgi nhuan tir dw an
nay vao két qua kinh doanh hop nhat dw phéng ctia HPG trong giai doan 2024 — 2030. Péi v&i thay déi (néu
c6) v&i dw an KDT Bac QLS5, ching téi sé tién hanh cap nhat tai cac bao cao cap nhat tin tirc HPG ké tiép.
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D. PHAN TICH TINH HINH TAI CHINH HPG

|. Doanh thu thuan hop nhét giai doan 2018 — 2023 ting trwdng nhanh tir déng goép cua dw
an KLH Gang thép Dung Quéat 1

Doanh thu thuan hop nhat ndm 2023 ctia HPG dat gan 119 nghin ty déng (-15,9% YoY) va twong dwong tbc do
tang trwdng kép CAGR giai doan 2018 — 2023 la 16,3%. Mang san xuét & kinh doanh cac san pham gang thép
doéng vai trd trong yéu véi ty trong trén doanh thu thudn nam 2023 dat 94%; con lai 1a mang néng nghiép va béat
doéng san vai ty trong 1an lwot 1a 5,2% va 0,8%.

Biéu d6 40: DTT hop nhéat HPG giai doan 2018 - 2023 Biéu d6 41: DTT hop nhat méang thép HPG
160.000 80% 150.000 100%
| [ |
120.000 - | 60% 120.000 80%
0,
% 80.000 20% 90.000 60%
> - % 60.000 40%
> 40.000 20% >
ii‘ 30.000 20%
0 0%
\o 0 0 \ -
-40.000 -20% -30.000 -20%
2018 2019 2020 2021 2022 2023

-60.000 -40%

mmmm B4t dOng san
>nd 2018 2019 2020 2021 2022 2023

San xuét cong nghiép khac
f Nong nghiép San xuét & kinh doanh thép
San xuat & kinh doanh thép o 15 . ) ..
—— % téing trudng DTT hop nhat (YoY - cot phai) A= % tang truong YOY - cot phai
Nguén: HPG.
San xuét & kinh doanh san pham gang thép

Doanh thu tir mang thép la dong lwc trong yéu cho tang trudng quy mé tdng doanh thu hop nhat cia HPG. Trong
nam 2023, doanh thu thuan hop nhat mang thép dat 112 nghin ty VND. M&c du san lwong xut khdu HRC va ton
ma téng trwdng manh, doanh thu mang thép ctia doanh nghiép van giam 16,5% YoY khi tinh hinh tiéu thu san phadm
thép tai thi trwdng ndi dia nhin chung van cham du da cé sw phuc hoi trong Q4/2023.

Téc dd tang trwdng kép doanh thu thuadn mang thép ctia HPG giai doan 2018 — 2023 la 19,2%/n&m nh¢& san lwong
tiéu thu thép tang thém KLH Dung Quét 1 di vao van hanh ké t&» nam 2020.

Biéu dé 42: Quy mé doanh thu méng thép cdc doanh nghiép giai doan 2020 - 2024

150.000
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2 2023
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Nguén: BCTC céc doanh nghiép thép niém yét, FPTS Research.
HPG c6 quy mé doanh thu I&n nhat trong cac doanh nghiép thép niém yét. Trong nam 2023, doanh thu thép suy
gidm cua HPG ciing la tinh hinh chung clia cac doanh nghiép khac trong nganh khi san lwgng tiéu thu thép néi dia
toan nganh gidam 12% YoY.
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N6ng nghiép ] Biéu d6 43: DTT hop nhat méng néng nghiép
Doanh thu thuan hgp nhat mang néng nghiép ctia HPG 12.000

dat 6.152 ty dong (:9,0% YqY). Doanh thu ttr chan nuéi 3,000

heo va trirtng ga hoi phuc lan lwot 3,4% va 2,7% YoY % '

nhe san lwgng tang manh. Cu thé, san luong tiéu thy > 6000

heo hoi thwong phdm, heo gibng va tri'ng ga tang  F  3.000

trwdng 8,2%; 23,1% va 17,0% trong nam 2023. Trong 0

khi doanh thu mang bo Uc tiép tuc suy gidm tir ké hoach 2020 2021 2022 2023
thu hep quy mé mang nay cla HPG. Bo Uc & Thire an chdn nudi - Tring ga

Téc db tang trwdng DTT mang néng nghiép giai doan ® Heo giéng & heo hau bj Heo hoi thwong phdm
2020 — 2023 clia HPG la am 16,5%/nam. Nguén: HPG.
Bat dong san Biéu dé 44: DTT mang bat déng san
Doanh thu thudn méang b4t dong san ctia HPG dat 934 2.000

ty déng (+45,5% YoY). Tang trwéng doanh thu dén tw 1500

viéc cho thué thém 19,7 ha tai KCN Pho NGi Ava hoat @

ddng cho thué thwong mai tai cac dw an BBS dau tw § 1.000 I I

ctia HPG tai Ha Noi. Déi véi BDS dé &, sau haidy an 2 [ |

Mandarin Garden va chung cw 70 Nguyén Blrc Canh, 500 |

HPG hién chwa cé dy an nao khac déng gop vao doanh 0

thu mang bat déng san trong nam 2023. 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Téc d6 tang trwdng doanh thu mang BPS cla HPG BDSKCN ®mBPSnhad  Chothué BDS dau tw
trong giai doan 2018 — 2023 la am 11,0%/nam Nguén: HPG.

Il. Ty suat loi nhuan gop suy giam trong hai nam gan nhét tir tac déng cua viéc lién tuc diéu
chinh giam gia ban san pham thép dau ra
Loi nhuan sau thué hop nhat ndm 2023 ctia HPG dat 6.800 ty dong (-19,5% YoY) véi ty trong mang thép chiém

trong yéu 92,1%. Ty suét loi nhuan gdp va loi nhuan sau thué trén doanh thu thuan dat 1an lwot 10,9% va 5,7%;
cung ghi nhan gidm so vé&i cung ky.

Biéu dé 45: Ty suat lgi nhuan & LNST cda HPG Biéu dé 46: LNST cua HPG theo méng kinh doanh
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Ty suat LNG (% - c6t phai) —&— % ty suit LNST / DTT mang néng nghiép (cot phai)
—8— Ty sudt LNST (% - cot phai) —8— % ty sudt LNST / DTT mang BBS (cot phai)

Nguébn: BCTC HPG.

Mac du gia binh quan cac nguyén liéu dau vao chinh 1a quang sét, than cbc va thép phé gidm; ty suét loi nhuan
gop nam 2023 clia HPG gidm 1 dpt so véi cuing ky dén tir viéc lién tuc diéu chinh gidm gia ban cac sén pham thép
trong nam. Trong 9 thang d4u n&m 2023, tén kho thép & mlrc cao cling nhu ciu thép néi dia yéu khién cho gia ban
thép lién tuc gidm. Thém vao dé, tai mang ndng nghiép, gia heo hoi thwong pham va gia trirng ga ciing gidm binh
quan 5,4% va 12,2% YoY khién bién loi nhuan thu hep.
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www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 22



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

"'B FPT Securities

Biéu dé 47: Bién déng YoY ctua mirc gia binh quan
nguyén liéu dau vao HPG nam 2023

HSX: HPG

Biéu dé 48: Bién dong YoY cta mirc gia binh quan
cta san pham thép dau ra HPG nim 2023

Quang sét Than céc Thép phé Phéi Thép xay )
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Nguén: VSA, SteelOnline & Téng cuc hai quan VIét Nam.

Biéu dbé 49: So sénh ty suat lgi nhuan gép cdc doanh nghiép thép niém yét
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Nguén: BCTC céc doanh nghiép thép niém yét, FPTS Research.

lll. Ty trong no vay trén tdng nguén vén duy tri & mirc cao do lién tiép thwe hién hai dw an
I&n Dung Quat 1 & 2 trong giai doan 2017 - 2026

Trong giai doan 2017 — 2026, HPG thuc hién diu tw hai dw an san xuét thép dai va thép det I&n. DAu tién 13 dw an
KLH Dung Quét 1 vé&i tdng mirc diu tw 86 nghin ty déng, vén vay chiém 61,5%, xay dwng tlr ndm 2017 va hoan
thanh 100% du an trong ndm 2021. Hai la dw an KLH Dung Quét 2 gém 2 giai doan vé&i tbng mic dau tw 85 nghin
ty dong, vdén vay du kién chiém 60%, hién dang dat 50% tién d6 giai doan 1, kh&i cong nam 2022 va dw kién hoan
thanh 100% dy an trong Q1/2026.

Biéu dé 50: Co’ cdu nguén vén cua HPG Biéu dé 51: Chi s6 don bay (A/E)
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Nguébn: BCTC céc doanh nghiép thép niém yét, FPTS Research.
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Qua trinh xay dwng KLH gang thép cta HPG tir khi kh&i cdng dén khi hoan thanh 100% thwéng kéo dai 5 nam va
tai 3 nam cudi thi cdng trong diém cla dw an, HPG cé xu hwéng gia tdng nhanh quy md no vay, khién chi sé6 don
bay tang manh nhw giai doan 2019 — 2021 ctia dw 4n Dung Quét 1.

Trong n&m 2023, hé s no vay trén vén chd s& hiru cia HPG dat 0,64 |an; ting so véi mie 0,60 1an cta cung ky
nam 2022 do doanh nghiép bat dau trién khai thi cong dw an KLH Dung Quét 2. Trong cac nam 2024 - 2025 (hai
nam thi cdng trong diém cda dy an), ching tdi dw phéng quy mé ng vay cla HPG sé tiép tuc tdng manh va dw
phong dat mire ty 1& don bay tai chinh 1a 1,97 1an (2024F) va 1,93 1an (2025F).

Biéu d6 52: Kha ndng thanh toan ctia HPG Viéc lién tuc dau tw 2 dy an san xuét thép Ién trong 6

15 250x ham khién HPG chiu ap lwc tra 1ai vay I1&n cung kha
nang thanh toan suy gidm. Didu nay thé hién ré nhat

o——o\/——.\' 200X trong ba nam gan day trong bdi canh quy mé vay no

1.0 150«  tang cung nén i suét vay tang trong khi hoat dong kinh

doanh suy giam tir dién bién nhu ciu thép thap cuda thi

0.5 10,0 trpeyng. K& tir n&m 2021, chi s6 EBIT/L4i vay clia HPG
.\/_‘\’ 50« giam tl mic 16 lan vé chi con 3 Ién’trong nam 2023.

Hoat déng dau tw dw an Dung Quat 2 bwé&c vao giai

0,0 0,0x  doan thi cong trong diém cuing sé ngay chuyén d6i
2018 2019 2020 2021 2022 2023

ién mat gia tang trong nam 202 107,1 ng2
EBIT/Lai vay (cot phai) t?. ?t giata f‘” ongna 023 (d?t 07, ~gay_§o
—e—Kha nang thanh toan tirc thoi véi chi 70,3 ngay cua nam'2022) ky vong sé khién
Kha nang thanh toan nhanh HPG tang manh vay n¢ ngan va dai han va gia tang
—@—Kha néng thanh toan hién hanh ap lwc tra lai vay ctia doanh nghiép trong cac nam

Nguén: HPG, FPTS = 2024, 2025 va 2026.

IV. Ty suét sinh I&i trén téng tai san & trén vén cha sé& hiru suy giam hai nam lién tiép tw
hoat dong ban hang san pham thép kém kha quan

Ty suét sinh I&i ctia HPG nhin chung tdng manh t&» 21,2% lén 38,0% trong giai doan 2018 — 2021 véi déng gép
chinh t6i t& loi nhuan sau thué khi ty suat LNST/DTT tang manh tir m&c 15,4% (2018) 1&n 23,1% (2021) nher dy
an Dung Quét di vao hoat déng, cung cap san pham thép det v&i bién loi nhuan cao.

Nguworc lai, trong hai ndm 2022 va 2023 khi hoat dong dau tw quay tré lai véi dw an Dung Quét 2, quy md va lai suét
vay no gia tdng cung hoat déng kinh doanh san pham thép kém kha quan, chi s6 ROE cta HPG gidm manh tu
mirc 38% clia ndm 2021 vé Ian lwot 8,8% (2022) va 6,6% (2023). Hoat ddng vay no tai tro' cho giai doan 1 cla dw
an Dung Quét 2 thé hién qua chi s6 don bay téng tir 1,77 1&n 1,83 lan trong khi nhu cau thép yéu khién vong quay
téng tai san va ty suat LNST/DTT giam manh.

Biéu dé 53: Phan tich Du Pont
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Ngudn: HPG, FPTS Research.
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E. TRIEN VONG KINH DOANH MANG THEP & YEU TO THEO DOI BOI VOl HPG

|.  Trién vong mang san xuat va kinh doanh thép

1. San lweng ban hang nam 2024 dw phéng dat gan 8,3 triéu tan (+23,2% YoY) tir dw bao nhu cau
thép héi phuc tich cwec tai kénh tiéu thu noi dja & tiép da tang trwéng tai kénh xuat khau

Gia tri nganh xay dwng Viét Nam néi chung & hoat dong xay dwng dan dung néi riéng (linh vwec xay dwng
tiéu thu I&n nhat cua thép) dw bao ting trwdng lan lwot 7,1% va 3,4% YoY gitp kich cau nganh thép néi dia

DPéi véi mang xay dwng dan dung, téc dd tang trwdng gia tri xay dwng ndm 2024 dw bao la 3,4%; cao hon 0,8 dpt
so v&i TH2023. Bong lwe cho da phuc hdi dén tir gia vat liéu xay dwng gidm cuing nén 1ai suét duy tri thap gitp hd
tro' thanh khoan cho cac doanh nghiép xay dwng ddng théi tao cu hich cho thi trwéng bat dong san hdi phuc. Tuy
vay, tbc do tang trudng dw bao van thap hon so véi trung binh cac nam trwde do (1) tinh hinh cip phép cac dw an
nha & con cham va (2) hé théng phap ly con nhiéu diém bét cap.

Déi v&i mang xay dung cong nghiép va xay dwng ha tang, dong lwc cho dy béo tang trwdng 6,7% dén tir ké hoach
giai ngan vén ngan sach nha nuwéc nam 2024 ctia Thi twéng Chinh pht méc du gidm 11% YoY véi 632,3 nghin ty
ddng nhung van & murc cao so v&i giai doan 2018 — 2022. Thém vao dd, cac dy an xay dwng ha tAng da tring thau
giai doan 2022 — 2023 dang trong giai doan trong diém thi cong 2024 — 2025.

Bang 5: Dw phéng tang trwdéng thuwe gia tri xay dwng ctia BMI

Chi tiéu tang trwdng thwec gia tri xay 2022

2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

dwng (%)
Toan nganh 82% 70% 7,1% 7,6% 7,5% 6,9% 68% 68% 6,7%
Xay dwng dan dung nha dé & 77% 26% 34% 40% 75% 72% 73% 74% 7,4%

Xay dwng dan dung nha khong dé &  6,6% 145% 12,9% 13,8% 86% 7,2% 69% 6,7%  6,4%

Xay dwng ha tang 68% 68% 67% 60% 60% 61% 61% 6,1% 6,1%

Nguén: BMI

Trong Q1/2024, theo Téng cuc théng ké, tang trwdng gia tri nganh xay dwng dat 6,83%; cao hon nhiéu so véi téc
do ting 1,87% clia Q1/2023. Cung véi d6, thi triwdrng bat ddng san cho tin hiéu phuc hdi véi sé lweng giao dich gia
tang so v&i cung ky theo béo cdo thi truéng bat ddong sdn Q1/2024 ctia B Xay dwng.

Biéu dé 54: Tang trwéng nganh xdy dwng & Sé lwong giao dich bat déng séan theo quy
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Nguén: GSO, Bé Xay dung.
Nganh xay dwng va thi trieérng bat dong san khéi sac khién nhu ciu thép hdi phuc tich cuc trong 4 thang dau nam
2024 theo sb liéu ctia Hiép hoi thép Viet Nam (VSA). Cu thé, xét thép tho, san lwong san xuat va tiéu thu noi dia
472024 tang truwdng lan lwot 33,2% va 19,1% YoY. V&i san phdm thép (gém thép xay dung, HRC, CRC, ng thép
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va tén ma), tbng san lwong san xuat va tiéu thu noi dia tang trwdng 1an lwvot 7,9% va 13,8% YoY véi dong gép chinh
dén tir thép xay dung va tén ma.

Biéu d6 55: SLSX thép 4 thang dadu ndm Biéu d6 56: SLTT néi dja thép 4T dau ndm
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Nguén: VSA.

Déi v&i HPG, san luwong thép thd 4T2024 dat 2,86 triéu tan (+61,4% YoY) trong d6 san lwong thép xay dung va
HRC dat 1an lwot 1,5 triéu tan (+34,5% YoY) va 1,1 triéu tAn (+32,8% YoY). Xét dau ra tiéu thy, Idy ké san lvong
thép xay dwng va HRC trong 4 thang dau ndm 2024 ting trwdng manh 31,9% va 46,6% YoY; dat lan lwot 1,4 va
1,1 triéu tan.

Biéu dé 57: SLSX cta HPG 4 thang dau ndm Biéu dé 58: SLTT néi dia cia HPG qua cédc thang
0,
c 33 61,4% 0% o o0
*g 3,0 San lwvong @ % YoY 60% «g 450 u Thép xay dwng
B Thép HRC
2 25 50% £ 400 P
2,0 34,5% 32.8% 40% g 350
o7 300
0,
1,5 30% 250
1,0 20% 200
0,5 I 10% 150
0,0 | B 0% 100
-6,0% ®
0,5 ° -10% 50
AT23 AT24|4T23 4T24|4T23 4T24|4T23 4T24 0
Thépthd | Thépxdy | HRC | Ong thép
dwng

Nguén: HPG.

Loi thé gia ban HRC thap & ky vong néi 1dng chinh sach tién té tai cac thi trwuong xuat khau trong 2H2024
1a hai déng Iwc gitp san lwong xuat khau thép duy tri ting trwéng nam thir 2 lién tiép

Trong ndm 2024, cac thj trwdng xuét khau thép chinh cla Viét Nam tiép tuc 1a Campuchia, Bi, My, Malaysia va My.
Chung téi ky vong san lwong xuét khau cta Viét Nam néi chung va HPG néi riéng tiép tuc ting trwdng tich cuc
trong ndm nay tir loi thé gia ban HRC thap van dang dwoc duy tri cling véi ky vong lam phat tiép tuc duoc kiém
soat va chinh sach tién té dan dwoc ndi léng tai Chau Au va My, dan t&i nhu cau nhap khau thép gia tang.

Trong 4 thang d4u ndm nay, tbng san lwong thép xuét khau cta Viét Nam dat 4,4 triéu tAn (+31,6% YoY); trong do
HPG xuat khdu 952 nghin tan va chiém ty trong 21,8%. Vé chiing loai, ngoai trlr HRC; cac san phadm xuét khau
phdi thép, CRC, thép xay dwng va tdn ma déu tang trwédng manh vé san lwong véi mire tang dao dong tir 31,4%
dén 75,6% YoY.
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Biéu dbé 59: Loi thé giad ban HRC thap cua Viét Nam
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Biéu dbé 60: Co’ cau san Iwong xuét khau theo thdang
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Nguén: Bloomberg, Téng cuc Hai quan Viét Nam.
Dwa vao ky vong héi phuc ctia nganh xay dwng ndi dia, ky vong loi thé gia ban HRC thap tiép tuc duy tri
cung tinh hinh ban hang thwe té 472024 cia doanh nghiép, ching t6i dw phéng san lwong san xuéat va tiéu
thu thép thé ctia HPG nim 2024 I4n Iwot 1a 8,46 triéu tin (+26,2% YoY) va 8,28 triéu tan (+23,2% YoY).
Trong dd, san lwong tiéu thu theo cac sédn phdm “dy phdng 1an lwot |a phoi thép (796 nghin tan; +563,7% YoY),
thép xay dwng (4,27 triéu tn; +12,4% YoY), HRC (3,21 triéu tan; +14,7% YoY (chua trtr phén st dung dé lam bng
thép va tén ma), ng thép (600 nghin tan; -12,4% YoY) va tén ma (400 nghin tan; +21,6% YoY).

Biéu dé 61: San Iwong thép dw phéng giai doan 2024 - 2025
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Nguén: FPTS Research.

2. Gia ban binh quan cta cac san pham thép dw phéng tiép tuc giam trong ndm 2024 do nhu cau
thép dw kién hoéi phuc cham & tir &p lwe cua thép HRC gia thap nhap khau tr Trung Quéc

Duwa trén dién bién gidm gia cac san phadm thép trén thi trwdng noi dia trong 472024 cung du bdo xay dwng dan
dung héi phuc véi tbc d6 cham, chang t6i dw phéng gidm cho mirc gia binh quan ctia cac loai sdn pham thép ban
ra clia HPG trong nam 2024. Cu thé, gia ban trung binh nam nay dy phéng nhw sau: thép xay dwng (14.665 VND/Kg;
-1,5% YoY), HRC (14.246 VND/kg; -2,7% YoY), phoi thép (13.415 VND/Kkg; -3,9% YoY), ng thép (18.457 VND/kg;
-7,6% YoY) va tdn ma (25.165 VND/kg; -8,9% YaY).

V6&i nhan dinh nhu ciu thép trong nwéc phuc hdi cham va 4p lwc canh tranh gia tang tir sén lwong nhap khau thép
HRC gia thap nhap tir Trung Quéc vao Viét Nam tdng manh trong 1H2024, chung t6i gid dinh cac doanh nghiép
thép trong nuwdc sé gilr gia ban thép twong dbi 6n dinh va & mdc thdp nham day manh kich cau va gidm tiép ton
kho.

A
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Déi v&i ndm 2025, ching t6i dw phdng gia ban thép phuc héi tir ky vong lwong tdn kho thép toan nganh xuéng thap
nhét trong giai doan 2022 — 2025 va nganh xay dwng va thj trwéng bat dong san tang trudng tré lai gidp kich ciu
manh mé nhu cau ddi v&i cac sdn pham thép HPG san xuét.

Biéu dé 62: Dw phéng gia ban ndi dia san pham thép
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Biéu dé 63: Tén kho nganh thép theo thdng
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Nguén: VSA, FPTS Research.

3. Bién logi nhuan gdp nam 2024 mang thép ky vong dat 14,9% tir dw bao gia quang sat va than céc
giam lan lwot 9,1% va 7,1% YoY caa World Bank

Theo dw phéng gia ca hang héa ctia World Bank va Bo Cong nghiép, khoa hoc va tai nguyén cta Uc, gia quang
séat va than cdc ndm 2024 1an lwot binh quan & me 110 USD/tan (-9,1% YoY) va 251,8 USD/tan (-7,1% YoY). Véi
ty trong lan luot 20,4% va 38,7% trong chi phi san xuét thép tho, ching téi dw kién mirc gia dau vao gidm nay gidp
HPG gidam dwgc 4,7% chi phi san xuét trong ndm 2024. Theo d9, bién Igi nhuan gép mang thép ky vong dat 14,9%;
tang thém 4,2 diém phan trdm so v&i thue hién cing ky nam 2023.

4. Quy mb doanh thu, lgi nhuan caa HPG dw phéng tang triwdng manh mé trong trung dai han nh&
dw &n KLH Gang thép Hoa Phat Dung Quat 2 san xuat 100% HRC

Théng tin chung vé dw an khu lién hop Gang thép Hoa Phat Dung Quét 2

Ké tr Q1/2022, HPG bat dau tién hanh dau tw dw an KLH Gang thép Hoa Phat Dung Quét 2 véi thoi gian thi cong
dw kién la 3 nam va chia thanh hai giai doan twong (rng véi hai 16 cao. Téng mirc dau tw ctia dw an 1a 85 nghin ty
ddng trong doé vén cb dinh 1a 70 nghin ty ddng va vén lwu ddng 1a 15.000 ty ddng. Téng cong suét thiét ké cta dw
an dat 5,6 triéu tn thép det (100% HRC)/nam véi hai 16 cao vai thé tich 2.500 m3/16 so véi dw an Dung Quét 1 1a
4 16 cao v&i thé tich 1.080 m3/16. Dy kién sau khi hoan thanh, dw an Dung Quét 2 sé nang tdng cong suét thiét ké
clia HPG lén 14,5 triéu tAn. Trong d6, cong suét thép det dat t&i 8,6 triéu tan; chiém ty trong 59,3%.

Biéu d6 65: Cong suét thiét ké theo thép dai & thép

det cia HPG giai doan 2024F — 2027F

Biéu dbé 64: Céng suét thiét ké thép thé theo nha mdy
cua HPG giai doan 2024F — 2027F
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Nguén: HPG, FPTS Research.
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Tién do thi cong dw an

Tinh dén hét Q1/2024, HPG da hoan thanh 94% giai phdng mét bang va 90% phan xay dwng cho cac nha may can,
luyén thép, luyén gang, luyén cbc, thiéu két, vé vién va ché bién nguyén liéu. Két cu thép ctia dw an da hoan thanh
50% trong d6 60% - 70% cac hang muc quan trong nhw nha may luyén thép va nha may can HRC. HPG ciing da
hoan thanh I&p dat 30% - 45% thiét bi clia cac day chuyén quan trong nhat 1a day chuyén luyén gang, luyén thép
va thiéu két vé vién. Doanh nghiép duw kién sé chay thir 16 dau tién ctia Dung Quét 2 trong cubi Q4/2024 va 16 thi
2 trong Q3/2025 truéc khi ddng bd hoan thanh 100% hang muc toan bd dw an vao nam 2026.

Bi(:f'u dé 66: Dw phéng doanh thu kinh doanh san Chiing t6i nhan dinh dw an Dung Quét 2 13 dw an
pham gang thép cia HPG giai doan 2024F — 2030F trong diém va déng vai trd quan trong trong gia

250.000 50% tang manh mé quy mé doanh thu va lgi nhuan cia
HPG. Cu thé, dén ndm 2030, quy md doanh thu va loi
nhuan cda HPG dw phéng tang 87% va 178% so voi
150.000 30% murc dy kién ndm 2024 nh& san lwong HRC tiéu thu
tang thém tlr Dung Quét 2.

200.000 40%

Ty VND

100.000 20%
Chung téi ky vong tinh hinh ban hang thép HRC va cac
50.000 10%  san pham can tir HRC clia Dung Quét 2 s& tang trwéng
0 0%  kha quan dén ti hién trang thiéu hut ngudn cung HRC
P K & & & K S trong nwérc. Cu thé, trong nam 2023, ’nguén cung va
R S S S S S S nhu cdu HRC dat 1&n Iuot 14,7 triéu tan va 13,7 triéu

Dung QuAt 1, Hoa phat Hai Duong & NM Hung Yén tén.’ Trong d6, san xuat ndi dia chi 1a 6,7 triéu tan va
chiém 45,8% tlr san lwgng cla hai doanh nghiép cé kha
nang san xuat phdi det trong nwéc la Hoa Phat va
Formosa Ha Tinh. 54,2% lwvgng HRC con lai hay 8 triéu
Ngudn: FPTS Research. tAn dén tir ngudn nhap khau, dac biét Ia Trung Quéc.

Dung Quét 2
% ty trong doanh thu ctia Dung Quét 2 (cot phai)

V6i viéc san lwong HRC clia Dung Quét 2 néu chay téi da cong suét c6 thé dap (rng dwoc khodng 70% lwong HRC
dang phai nhap khau cuing cac khach hang cé thé tiét kiém thoi gian van chuyén so véi nhap tir Trung Quédc, chiing
t6i danh gia kha quan vé tang truédng san lwong ban hang HRC clia HPG sau khi Dung Quét 2 di vao hoat déng.
Théch thirc duy nhat dén tir gia ban khi gia ban HRC clia HPG va Formosa kha twong dong nhwng cao hon so voi
mirc gia HRC nhap khau ti» Trung Quéc. Tuy nhién, véi viéc sé tdng gan gép 3 1an quy mé san xuat HRC tir dy an
Dung Quét 2, chiing t6i ky vong tinh canh tranh vé gia ctia doanh nghiép sé cai thién nho loi thé vé quy mé. Tw do,
chuing t6i ky vong san lwong cung ndi dia thém nay tr HPG dan thay thé cho nhap khau va tao dong luc gia téng
manh mé quy md doanh thu va lgi nhuén cho doanh nghiép trong trung va dai han.

Biéu d6 67: Cung cau HRC tai Viét Nam Biéu d6 68: So sanh gia giao hang HRC hang thang
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Nguén: HPG, Giathepton.
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ll. Yéu té can theo déi d6i véi HPG
1. Ap lwc chi phi | vay gia ting trong giai doan 2024 — 2026 tir hoat déng tang vay n¢ tai trer cho
thi cong dw &n Dung Quét 2
Dw an Dung Quét 2 dang trong vao giai doan trong diém thi cong 2024 - 2026 dé dam bao tién do. Dwa trén muc
tbng vén dau tw cha dy an cling vé&i tham khao tién do giai ngan vén va xay dwng co ban cia dw an Dung Quét 1,
chung t6i wéc tinh vén ¢b dinh va vén lwu déng cla dw an Dung Quét 2 1an luot 14 65.385 ty ddng (may mdc thiét
bi - 43.971 ty dbng, xay dung co ban dé dang — 16.837 ty déng va khac — 4.577 ty dong) va 19.615 ty dong.

Biéu dbé 69: Dw phéng dw no’ vay ctiia HPG giai doan 2024F -2026F
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Nguén: BCTC HPG, FPTS Research.

Trong nam 2024, v&i ké hoach tang vay no dé lam dy an Dung Quét 2, ching t6i dw kién ty 1& don bay tai chinh
ctia HPG sé tang tir 1,8 1&n ndm 2023 1&n 2,0 14n do dw no' vay ngén va dai han tang 34,8% YoY. Chi phi ai vay
nam 2024 dy phong la 5.270 ty déng (+47,0% YoY). Kha nang thanh toan chi phi Iai vay EBIT/LAi vay cai thién khi
dw kién dat 3,28 1an; twong dwong so véi thuc hién ndm 2023 nhwng van thap hon dang ké so véi mire trung binh
10,2 lan cha giai doan 2018 — 2023.

2. Quyét dinh ctia Bé Céng thwong vé viéc HPG va Formosa nép hé so xin ap thué chéng ban pha
gia vé&i thép HRC ctia Trung Quéc
Sén lwgng HRC nhap khéu vao Viét Nam trong 472024 dat 3,4 triéu tan (+47,0% YoY) v&i ngudn chi yéu dén ti
Trung Quéc. San lwong tang ting d6t bién cung murc gia ban thap ctia HRC Trung Québc (Biéu dd 68) (hién dang
thap hon khodng 10,3% so v&i Formosa va 14,6% so véi HPG). Diéu nay khién canh tranh gia tdng manh tai thi
trwong nodi dia do gia ban HRC, éng thép va tén ma chiu &p lwc gidm do gia HRC nhap khau thap hon dang ké.

Biéu d6 70: San Iwong nhap khdu HRC theo thdang cua Viét Nam
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Nguén: Téng cuc héi quan Viét Nam, FPTS Research.

Trong thang 03/2024, HPG va Formosa d& ndp hd so 1én Bé Céng thuong xin ap thué chéng ban pha gia dbi voi
thép HRC nhap khau tir Trung Quéc. Ching t6i nhan dinh viéc cé két qua diéu tra sé mét thoi gian tr 12 — 18 thang.
Do d06, trong nam 2024, ap lwc canh tranh manh tir thép HRC nhap khau tir Trung Quéc sé van hién hivu va két
qua diéu tra cling nhw quyét dinh ap thué ctia Bé Cong thwong sé cé trong 1H2025.
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Cho nam 2024, chung téi dw phéng doanh thu hop nhat cia HPG 14 138,4 nghin ty dong (+15,0% YoY &
98,9% KH2024). Trong d6, doanh thu thuan cac mang nhu sau:

< Doanh thu thudn mang san xuét va kinh doanh thép nam 2024 dy phéng & mec 129,0 nghin ty ddng (+15,3%
YoY). Trong d6, doanh thu tir cac s&n phdm gang thép chiém ty trong 97,7% va dat 126,0 nghin ty déng (+17,6%
YoY) véi chi tiét san lwong tiéu thu va gia ban dw phong tai phan trién vong mang san xuét va kinh doanh thép.

< Doanh thu thuan mang néng nghiép ndm 2024 dy phong & muirc 6,7 nghin ty dong (+8,9% YoY). Trong d6, san
lwong tiéu thu heo hoi thwong pham, heo giéng va triing ga lan lwot l1a 398,4 nghin con (+4,6% YoY); 65,3
nghin con (+2,0% YoY) va 311,2 triéu qua trirng ga (+0,3% YoY). Vé gia ban dw kién, gia thit lon hoi va heo
gidng dy phéng tang 11,4% va 12,7% trong ndm 2024 véi déng lwc tlr ngudn cung thit lon tang trwdng cham
ttr tbc do tai dan thap trong ndm 2023 va nhu cau tiéu dung phuc hdi. Bdi véi gia ban trirng ga, mirc gia dw
phéng ndm 2024 1a 1.900 ddng/trirng (-7,1% YoY) dwa trén tinh hinh gia ban thwc té trong 5T2024.

< Doanh thu thuan mang bat déng sén nam 2024 dy phéng & mic 1.101,7 ty ddng (+18,1% YoY). Trong dé,
doanh thu t mang b4t dong san KCN la 794,5 ty déng (+21,9% YoY) t& ky vong HPG cho thué thém méi 25,0
ha tai KCN Phé Néi A. Doanh thu tlr cho thué bat déng san dau tw dw phéng dat 160,7 ty déng (+17,4% YoY).
Déi véi mang bat dong san dé &, ching toi du kién khéng c6 doanh thu trong ndm 2024 do HPG hién chwa c6
dy an nao mang lai doanh thu trong nam.

Biéu dé 71: Co’ cdu DTT hop nhét dw phéng Biéu dé 72: LNST hop nhat dw phéng
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Nguén: FPTS Research.

Lei nhuan sau thué hop nhat céng ty me nam 2024 dy phéng dat 10,3 nghin ty dong (+51,1% YoY & 103,3%
KH2024). Bién lgi nhuan gop nam 2024 dy phéng & mac 15,3%; ting 4,4 dpt so v&i thwe hién ndm 2023; chi yéu
do gia quang sét va than cbc dau vao du bao tiép tuc gidm trong ndm nay.

A
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Bang phwong phap chiét khdu dong tién tw do, chung t6i khuyén nghi MUA véi ¢b phiéu HPG vé&i mire gia muc tiéu
la 39.800 VND/cp, cao hon 34,5% so v&i mlre gia ddng clra ngay 12/06/2024 (quay lai).

Két qua dinh gia:

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VND/cp)
1 Dong tién tw do chd s& hiru (FCFE) 39.089 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 40.554 50%
Gia muc tiéu (lam tron) 39.800

Thay déi gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh md hinh Gia dinh mé hinh

WACC 11,64% Phan bu rdi ro 10,36%
Chi phi str dung no 6,87% Hé sb Beta don bay 1,31
Chi phi str dung VCSH 16,11% Tang trwdng dai han 2,0%
L&i suat phi rai ro 2,58% Thoi gian dyw phong 2024 - 2030
CAGR DTT 2024 - 2030 11,0% CAGR LNST 2024 - 2030 18,6%

Tong hop két qua dinh gia

Lai suat chiét khau 11,64%
Dy doan tbc do tng trwédng dong tién dai han 2,0%
Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 331.852
(+) Tién mét (ty VND) 15.669
(-) No' ngén han va dai han (ty VND) 88.128
Gia tri vén chu s& hiru (ty VND) 259.393
S6 cb phiéu lwu hanh (triéu) 6.396
Gia muc tiéu (VNB/cp) 40.554

Téng hop dinh gia FCFE

Gi4 tri hién tai cia dong tién vén chi sé& hivu (ty VND) 250.026

Gia muc tiéu (VNB/cp) 39.089

R ——
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H. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

Don vj: Ty déng

HDKD 2022 2023 2024F 2025F CDKT 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu Tai san
thuan 141.409 118.953 136.808 179.327
- Gia vén + Tién va tuong
hang ban 124.646 106.015 115.926 143.355 duong tién 8.325 12.252 24.149 50.759
Loi nhuan go +Dautw TC
: AN gop 16.763 12.938 20.882 35.972 ngén han 26.268 22.177 22.177 22.177
- Chi phi ban + Céc khoan
hang 2.666 1.961 2.736 3.308 phai thu 9.893 10.702 9.112 10.326
- Chi phi quan . 2
li DN 1.019 1.307 1.504 1.883 + Hang ton kho 34.491 34.504 37.077 44.345
Loi nhuan + Tai san ngén
thuan HDKD 13.078 9.669 16.643 s0.781 han khéac 1.538 3.081 3.590 4.669
- (L6)/1ai Tbéng tai san
HDTC (3.283) (2.018) (4.784) (6.500) ngén han 80.515 82.716 96.106  132.277
- Lgi nhuan + Nguyén gia tai
khac 129 142 142 144 sén CDHH 98.976  106.923  134.097  161.149
Loi nhuan )
" T + Khéau hao ldy
:/r:;’c thué, lai 9.924 7.793 12.001 24.425 & (28.777)  (35.436)  (43.791)  (54.433)
- Chi phi I&i + Gid tri con lai
vay 3.084 3.585 5.270 6.863 tai sén CDHH 70.199 71.787 90.306  106.716
Loi nhuan + Dau tw tai
trwéc thué 9.923 7.793 12.001 24.425 chinh dai han 1 40 - -
. + Tai san dai
- Thue TNDN 1.001 1.074 1.653 3.365 han khéc 4.012 4.378 4.870 5.394
LNST cong ty Téng tai san dai
me 8.484 6.835 10.327 21.018 han 89.821  105.066  126.104  124.107
2 . >
EPS (d/cp) 1.452 1.117 1.552 2.784 Tong tai san 170.336 187783 292 211 256,384
No & VCSH
A e + Phai trd nguoi
Chi tiéu 2022 2023 2024F 2025F ban 11107 12387 15877 o1 617
Ty suét loi ) ) . . + Vay va no
nhuan goép 11,9% 10,9% 15,3% 20,1% ngén han 46.749 54.982 68.976 73.684
.z + Quy khen
0, 0, 0, 0,
Ty suat LNST 6.0% 5.7% 7.6% 11.7% thuéng phc loi 1.813 1.375 1.777 2.318
0 0 0 0 3
ROE DuPont 9,0% 6,8% 9,6% 17,1% No’ ngan han 62385 71513 89,580 101.046
+ Vay va no dai
0, 0, 0, 0, o
ROA DuPont 48% 3.8% 5.0% 88% 1| pan 11.152 10.399 19.152 21.339
Ty suét
0, 0, 0, 0, 1
tEhE:IT/doanh 9,2% 9,6% 12,6% 17,4% No dai han 11.837 13.433 19.848 22035
0 0 0 0 A
LNST/LNTT 85,1% 87,3% 86,2% 86,2% Téng no 2493 84046 100428 193082
0, 0, 0, 0, -1
LNTT / EBIT 76,3% 68,5% 69,5% 78,1% + Thang dw 3912 3912 3010 3912
Vong quay o o 0 0 + Vén didy 16
tdng tai san 81,1% 66.4% 66.7% 74.9% von diéu e 58.148 58.148 63.963 73.557
Pon bay tai . . . . + LN chuwa phan
chinh 186,8% 180,2% 190,3% 194,7% phéi 33.834 40.593 44.702 55.582
Von chu s& hiru 96.007 102771  112.696  133.174
Tdéng céng
nguén vén 170.336 187.783 222.211 256.384
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Chi tidu 2022 2023 2024F el e 2022 2023 2024F 2025F
Chi s6 thanh £ ..

todn hién hanh 1,29 1,16 1,07 1,31 S0 ngay phai thu 10,2 13,7 12,1 10,0
Chi so thanh 0,74 0,67 0,66 0,87 | | S8 ngay tén kho 114,3 121,1 117,1 114,0
toan nhanh

Chi 0 thanh 0,55 0,48 0,52 0,72 | | Sé ngay phai tra 28,7 38,0 42,4 44,0

toan tién mat
Sé ngay chuyén
déi tién mat

Gia vén hang ban
/ Hang tén kho

No / Tai séan 0,34 0,35 0,40 0,37 95,9 96,8 86,9 80,0

No' / VCSH 0,60 0,64 0,78 0,71 3,6 31 3,1 3,2

No ngén han/

Voo 0,49 0,53 0,61 0,55
No' dai han /

Vest 0,12 0,10 0,17 0,16
Kha nang tra 4,22 3,17 3,28 4,56
1ai vay

EEEE—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Phu luc sé 1: Danh sach coéng ty con cua HPG (quay lai)

Nhém nganh

STT

Tén cdng ty con

HSX: HPG

Linh vwc kinh doanh

Sa&n xuét, kinh doanh thép xay

1 CTCP Gang thép Hoa Phat
dwng
2  CTCP Pau tw khoang san An Théng thl th?C’ tug/en Iu;{en, C,he bien,
Gang thép o o Xl{at nh?p khau khoang san
3 CTCP Thép Hoa Phat Hai Dwong San xuat gang thép
4  CTCP Thép Hoa Phat Dung Quét Sén xuét gang thép
5  TNHH Hoa Phat Hung Yén Séan xuét sat, thép, gang
6  CTCP Van tai bién Hoa Phat Van tai bién & duwdng thay noi dia
7 CTCP San ph&m thép Hoa Phat SEmIEL, T ez OTe, (e, (BT
ma mau & cac hoat dong phu tro
San pham thép 8  TNHH Ong thép Hoa Phat San xuét & kinh doanh éng thép
9  TNHH Tén Hoa Phat Sén xuét tAm lop thép ma kém
10 CTCP San xuét container Hoa Phat Séan xuét thung, bé chra kim loai
San xuat phan bon; chan nubi gia
11  CTCP Phat trién ndong nghiép Hoa Phat suc, gia cdm; ché bién, bdo quan
thit va cac san pham tw thit
Nong nghiép 12  TNHH Thtc an chan nudi Hwng Yén San xuét, buén ban TACN
13 CTCP Phaét trién chan nudi Hoa Phat Chan nuéi heo giéng, heo thit
14 TNHH Thwong mai Hoa Phat Chan nudi trau, bo va trong trot
15  TNHH Gia cdm Hoa Phat Chan nubi gia cadm
16  CTCP Phat trién bat dong san Hoa Phat Dau tw, xay dung, kinh doanh BDS
17 CTCP Xay dwng & Phat trién do thi Hba Phat  Xay dwng dan dung & céng nghiép
Bat dong san 18 CTCP Phat trién BDS Hoa Phat Sai Gon Kinh doanh b4t dong san
19 CTCP Phat trién BDS Hoa Phat Ha Noi Kinh doanh b4t dong san
20 TNHH DAu tw phat trién thanh phé méi Kinh doanh b4t dong san
21 CTCP Dién may gia dung E)?u tu’; sénmxuét,l kinh doanh céac
san pham dién may, gia dung
bién gia dung 22 CTCP bién may gia dung Hoa Phat Ha Nam San xuét, kinh doanh dién lanh
23 CTCP bién lanh Hoa Phat Pha My San xuét, kinh doanh dién lanh
24  TNHH Dién lanh Hoa Phat San xuét, kinh doanh dién lanh

Nguén: Béo céo thuong nién ndm 2023 ctia HPG.
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Tuyén bb mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng d&m bao tinh chinh xac hay day du cta
cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bj phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cdo phan tich, FPTS khéng nam gitr cd phiéu HPG, chuyén vién phan tich va nguoi
phé duyét bao céo khéng ndm gitr c¢b phiéu cta doanh nghiép nay.

Cac thong tin c¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT  Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S6 52 Lac Long Quan, Phuwdng Bwdi, Tang 3 Toa nha 136 — 138 Lé Thi Sb 100 Quang Trung, Phwéng Thach

Quan Tay H6, Ha Nai, Viét Nam. Hong Ga&m, Phuwéong Nguydn Thai  Thang, Quan Hai Chau, Tp. Da Néng,
Binh, Quan 1, TP. H5 Chi Minh, Viét Viét Nam.
Nam.

DT: 1900 6446 DT: 1900 6446 DT: 1900 6446

Fax: (84.24) 3773 9058 Fax: (84.28) 6291 0607 Fax: (84.23) 6355 3888
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