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SECURITIES

Panh gia chung N . ]
Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Sau giai doan sut giam vé doanh thu va loi nhudn trong ndm 2022-2023, chiing té6i ki vong trong ndm 2024 nganh thép sé cé6 su phuc hoi ré rang hon vé mdt san lugng (ddc biét tirndra sau
ndm 2024), hé trg béi: 1/ Cdc du dn BDS sé ddy manh mé bdn trong ndm 2024, di ciing véi qud trinh xdy dung va nhu cdu nguyén vat liéu gia tdng, 2/ Cdc du dn ddu tu céng trong diém (hé
théng dudng vanh dai, hé théng dudng cao téc Bac-Nam,...) da ban giao trén 80% dién tich ddt va sé ddy manh qud trinh xdy dung trong giai doan 2024-2025, 3/ Nhu cdu héi phuc tir cdc
thi trudng xudt khdu trong diém. Gid nquyén liéu cing nhu gid thanh phdm (HRC, thép xdy dung) du kién sé it bién déng hon trong ndm 2024, trudc khi c6 thé ky vong vao mét chu ky tdng
gid mdi (tir 2025 tré vé sau). HPG la c6 phiéu chung téi ua thich nhét, véi vi thé ddu nganh, va cé nhiing ké hoach dau tu phi hop dé dén dau chu ky héi phuc cia nganh.

Két qua kinh doanh nam 2023 c6 dau hiéu héi phuc, nhung rii ro vé gia nguyén liéu con hién hitu
* Cac céng ty thép cho thay dau hiéu héi phuc trong nira sau 2023, vé mat doanh thu va don hang (ddc biét trong quy 4/23, hé trg béi cac dy an dau tu cong va don hang xuat

khau); bién loi nhuan gdép cla cac doanh nghiép héi phuc, phan nhiéu nhd lugng hang ton kho gia cao da tiéu thu hét va gia nguyén liéu ha nhiét hon so vai 2022, va chinh sach
ton kho than trong clia cac doanh nghiép.

* Tuy nhién, rti ro bién déng gia nguyén liéu con hién htu, khi trong quy 4 ghi nhan bién déng tuong déi manh (nguyén nhan chinh ti sy ki vong vé nhu cau phuc hoi) nhung da
ha nhiét trong dau nam 2024.

Trién vong thi trudng ndi dia nam 2024 - San lugng héi phuc

 Chang t6i cho rang thi trudng néi dia sé dan dat su phuc héi vé san lugng tiéu thu thép, dac biét trong giai doan nitra cuéi nam, khi ma i/ Linh vuc BDS héi phuc, véi viéc ma ban
thanh céng céc du an (dac biét trong ndra cudi ndm 2024) sé la yéu té thuc ddy hoat ddng xay dung va tir d6 lam tang nhu cau tiéu thu cac san pham thép, ii/ Cac du an ha tang
trong diém bt dau budc vao giai doan xay dung, véi cac hang muc 16n (cau, dudng trén cao...) sé can tiéu thu thép xay dung, qua d6 la yéu té hd trg cho hoat déng ban hang
trong 2024.

Nhu cau héi phuc & cac thi trudng xuat khau trong diém, dac biét déi véi san pham HRC

 Du kién trong nam 2024, cac thi trudng xuat khau trong diém cua Viét Nam tiép tuc ghi nhan sy hdi phuc vé san lugng tiéu thy, dén tu: 1/ Su hdi phuc vé san xuat cong nghiép
(EU, Hoa Ky), 2/ Su phét trién cc s& ha tang tai cdc quéc gia chau A (ASEAN, An D9).

 Vé dai han, bén canh thi trudng noi dia, thi trudng EU sé la thi trudng dang chd y cia hoat ddng san xuat HRC cia HPG trong giai doan 2025-2026 (khi dua khu lién hop Dung
Quat 02 vao hoat dong), nha lgi thé san co (gia thanh canh tranh, dap ing cac yéu cau vé chiing chi méi trudng).
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Panh gia chung

Ky vong gia nguyén liéu va thanh pham &n dinh, qua d6 duy tri bién Igi nhuan én dinh

 Chung t6i ky vong trong nam 2024 gia nguyén liéu sé ha nhiét va bién déng véi bién d6 hep hon, khi: 1/ Muc ton kho nguyén liéu tré lai muic cao (dac biét tai Trung Quac, thi
trudng tiéu thu chinh), 2/ Nhu cau tiéu thu san phdm dau ra (thép xay dung, HRC) can thai gian phuc héi. Trong kich ban co s&, ching t6i ki vong gia quang sat giao dich & USD
115/tan, gia than coc giao dich & USD 267/tan (tuong duong véi muc trung binh trong nam 2022).

* VGi viéc thi trudng BDS Trung Quéc chua cé dau hiéu hoi phuc ré rang, ciing cac bién phap hé trg ctia Chinh pha Trung Quéc (nham phuc héi nhu cau clia ngudi mua nha) can
thai gian dé€ chiing minh hiéu qua, thi ching t6i cho rang su phuc héi nhu cau tiéu thu thép cia Trung Qudc - yéu té thic ddy cho mét chu ky tang gia — sé trd nén rd rang hon tu
2025 tr& vé sau.

« Chung téi luu y vé rai ro thi trudng thép Viét Nam chiu anh hudng tiéu cuc ti thi trudng Trung Qudc, vai: 1/ Canh tranh vé mat ban hang véi cac nha san xuat thép néi dia, 2/ Gia
thép Viét Nam chiu anh hudng tur su bién dong cla gia thép Trung Quéc, véi su tuong quan cao gilta cac thi trudng.

C6 phiéu nganh thép - co hdi dau tu cho ky vong phuc héi

* So v&i muc thap trong ndam 2023, lgi nhudn cac cdng ty thép du kién ghi nhan muc tang trudng Igi nhuan hai chit s6 trong nam 2024, khi: 1/ san lugng ban hang cai thién, 2/ Gia
nguyén liéu ha nhiét va chinh sach ton kho than trong gitp duy tri bién lgi nhuan én dinh.

* Hién nay, cac c6 phiéu nganh thép dang giao dich & muc P/B trung binh 03 nam, cho thdy trién vong hoi phuc nam 2024 da bat dau phan anh vao gia cé phiéu, trong khi van con
nhing rdi ro ngan han vé bién déng gia nguyén liéu va suc ép tu thi trudng Trung Quéc. Tuy nhién trong nla sau nam 2024, véi ky vong vé: 1/ San lugng ban hang noi dia cai
thién, 2/ Gia thanh pham c6 thé héi phuc khi budc vao mua xay dung, 3/ K& hoach dau tu tai san dé don dau chu ky tang gia mdi, nha dau tu cé thé chu y t6i HPG (MUA, GMT:
33.900 déng) cho muc tiéu dau tu dai han. Cac c6 phiéu tén ma, bao gébm HSG (Tich Gy, GMT: 24.300 déng) va NKG (Trung lap, GMT: 24.600 déng) la cac ¢é phiéu phu hgp han
cho chién lugc giao dich ngan han, dua trén bién dong cla thi trudng va gid nguyén liéu (HRC) trong ky.

Rui ro déi véi khuyén nghi
* RUi ro gidm gia: San lugng ban hang (dac biét tai thi trudng noi dia) thap hon ki vong.

* Rui ro tang gia: Gia nguyén liéu va thanh pham hoi phuc s6m hon ky vong.




RONG VIET SAN LUONG TAO DAY TRONG NAM 2023 INGANH THEP

«  Nam 2023 la mét nam khé khan cho nganh thép noi dia, khi san luang tiéu thu thép xay dung gidm 11% YoY. Trong 2H 2023, thép xay dung c6 su hoi phuc
(dac biét trong giai doan quy 4) la thdi gian cao diém cla cac hoat ddng xay dung, cing véi déng gép ti nhu cau st dung nguyén vat liéu cho cac du én dau
tu cong.

¢ San lugng thép cudn can néng (HRC) va cac san phdm ha ngudn (Tén ma, 6ng thép) duy tri tang trudng san lugng trong nam 2023, phan nhiéu nhd nhu cau
tu thi trudng nudc ngoai (ASEAN, EU, Hoa Ky).

»  Cac nha san xuat thép quy mo 16n (HPG, HSG, GDA, NKG) van duy tri dugc thi phan, cho thdy ho van duy tri vi thé trong nganh trong khi cac céng ty quy mé
nho dang gap kho khan vé tai chinh

Hinh 1: San lugng tiéu thu thép giai doan 2022-2023 (triéu tan) Hinh 2: Thi phan cac c6ng ty san xuat thép giai doan 2022-2023
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*  Nh& su héi phuc vé san lugng, doanh thu ctia cac cong ty cling ghi nhan su héi phuc trong 1H23; bién lgi nhuan gop héi phuc, phan nhiéu nhé lugng hang ton kho gia
cao da tiéu thu hét, cuing vdi gia nguyén liéu chinh (quang sat cho 16 BOF, HRC cho san xuét tdn ma) da ha nhiét va 6n dinh hon so véi 2022.

e Chiphi SG&A (dac biét la chi phi van chuyén cho don hang xuat khau) khién bién Igi nhuan rong cia doanh nghiép tén ma chua cai thién ro rét.

¢ Cac doanh nghiép thép van duy tri chinh sach ton kho thén trong so véi giai doan 2021-2022, véi s6 du hang ton kho va s6 ngay ton kho binh quan dugc duy tri 6n dinh
trong nam 2023, khi nhu cau tiéu thu chua cho thay dau hiéu hoi phuc ré rang.

Hinh 3: Doanh thu cic doanh nghiép thép niém yét (ty dong) Hinh 5: S6 du HTK va sé ngay tén kho binh quan duogc gilr 8 muc thap
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Gia nvl bién dong trong quy 4/23, nguyén nhan chinh tir su ki vong vé BDS TQ phuc héi

» Trong 1H23, gid nguyén vat liéu cho 16 BOF (quang sét, than céc) ha nhiét, nguyén nhan chl yéu dén tir nhu cau clia thi trudng Trung Quéc - thi trudng tiéu thu chinh -
van tuong doéi yéu, thi trudng BDS chua c6 dau hiéu hoi phuc. Trong quy 4/23, gia nguyén liéu cé su bién déng manh hon, véi gid quang sat vuot Ién cham méc
USD130/tan va gia than coc giao dich & vung USD300/tan, la cac vung gia cao trong giai doan 2022-2023. Ngoai yéu t6 tich tri hang ton kho, con dén tur ki vong vao goi ho
trg thi trudng BDS cla chinh quyén Trung Quéc.

V& mat thanh pham, nhin chung gia HRC va thép xay dung c6 bién déng tuong déng vai bién déng gia nguyén liéu, nhung trong bién dé hep hon, do nhu cau tiéu thu yéu

khién cac nha san xuat tuong déi than trong trong viéc tang gia. Pang chu y, gia HRC tai thi trudng bac My c6 giai doan tang manh trong cudi ndm 2023, phan nhiéu tu
hoat dong tich tr truéc ky nghilé, nhung da nhanh chéng ha nhiét trong dau nam 2024.

Hinh 6: Gia nguyén liéu — thanh pham cta 16 BOF (USD/tan) Hinh 7: Gia HRC tai cac thi truong (USD/tan)
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SECURITIES @ TRIEN VONG BAN HANG 2024 - THITRUONG BDPS CO DAU HIEU HOI PHUC INGANH THEP

Linh vuc BDS van la yéu té chinh thic day cho su hdi phuc vé mat san lugng

« Chung t6i ky vong nguén cung va muc hap thu cda thi trudng BDS sé cai thién so véi nam 2023, khi; i/ ch dau tu va nha dau tu tu tin hon vé su héi phuc cla thi trudng,
ii/lai suat duy tri 8 muc thap va iii/ cac du an ha tang trong giai doan xay dung va hoan thién. Viéc ma& ban thanh cong cac du én (dac biét trong thai diém 2H2024) sé la yéu
t6 thuc day hoat dong xay dung, va tir d6 lam tang nhu cau tiéu thu cac sdn pham thép (thép xay dung, ton ma).

* Linh vuc nha xudng/nha kho xay san (NXXS, NKXS) la linh vuc thu hat nguén vén FDI trong giai doan 2024-2025, qua d6 dem lai nhu cau tiéu thu 6n dinh cho cac san pham
tén ma, 6ng thép.

Hinh 8: Nguén cung méi dé thi loai | (can hd, nha dat) Hinh 9: Nguén cung méi NXXS, NKXS (nghin m2)
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SECURITIES TRIEN VONG BAN HANG 2024 - HO TRO TU CAC DU AN DAU TU CONG INGANH THEP
Cac du an ha tang budc vao giai doan xay dung trong diém

* Sau giai doan thu héi dat va giai phong mat bang, cac du an ha tang trong diém (hé théng cao téc Bac-Nam, dudng vanh dai,...) bat dau budc vao giai doan xay dung, tap
trung trong thdi ky 2024-2025.

« Cac hang muc I6n trong cac du an ha tang (cau, dudng trén cao,...) sé can tiéu thu thép xay dung, qua d6 la yéu t6 ho trg cho thi trudng néi dia trong 2024. Tuy nhién, BDS
dan dung van sé dong gop ty trong cao nhat trong san lugng ban hang néi dia cia cac cong ty san xuat thép.

Hinh 10: Tién dd GPMB va thi cdng cia mét sé du an dau tu céng giai doan 2021 - 2027, cung mét sé hang muc xay dung I6n
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s 8Y TRIEN VONG BAN HANG 2024 - NHU CAU N BINH TU THI TRUGNG XUAT KHAU INGANH THEP

 Du kién trong nam 2024, cac thi trudng xuat khau trong diém cla Viét Nam tiép tuc ghi nhan sy héi phuc vé san lugng tiéu thy, dén ti: 1/ Su héi phuc vé san xuat cong
nghiép (EU, Hoa Ky), 2/ Su phat trién cd s& ha tang tai cac qudc gia chau A (ASEAN, An D9).

* V6i nhu cau phét trién co sé ha tdng dé dap ung dong von FDI, du kién thi trudng chau A sé tiép tuc chiém ty trong cao trong san lugng xuat khau cla cac doanh nghiép
Viét Nam, véi cac doanh nghiép néi bat gom HSG (tén ma), HPG (thép xay dung va HRC). Tuy nhién, rdi ro vé cac bién phap tu vé thuong mai tai cac quéc gia nay sé la rao
can dé cac doanh nghiép thép tang ty trong tiéu thu qua kénh xuat khau.

* Thitrudng EU, Hoa Ky ti€p tuc la thi trudng trong diém clia cac cong ty ton ma (NKG, GDA). Ngoai ra, HPG da c6 don hang xuat khau HRC sang thi trudng EU, va vdi lgi thé
san ¢6 (gia thanh canh tranh, dap Uing cac yéu cau vé ching chi moi trudng, day sé la thi trudng dang chid y ctia HPG trong giai doan 2025-2026 (khi dua nha may Dung
Quat - giai doan 02 - vao hoat déng).

Hinh 11: Du phdng tang truéng san luogng tiéu thu thép cta cac thi

truong chinh trong nam 2024 Hinh 12: Ty trong cac thi truéng xuat khau thép caa Viét Nam
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Nguén: worldsteel, CTCK Réng Viét. Nguén: VSA, CTCK Réng Viét. Vong trong la nam 2022.
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SECURITIES TRIEN VONG 2024 - GIA NGUYEN LIEU ON DINH INGANH THEP

* Sau giai doan gia nguyén vat liéu bién dong trong 2H2023, chiing t6i ky vong nam 2024 gid nguyén liéu sé ha nhiét va bién déng véi bién do hep hon, khi: 1/ Muc ton kho
nguyén liéu trd lai muc cao (dac biét tai Trung Qudc, thi trudng tiéu thu chinh); 2/ Nhu cau tiéu thu san phdm dau ra (thép xay dung, HRC) can thai gian phuc héi. Trong kich
ban co s, chiing t6i ki vong gia quang sat giao dich 3 USD 115/tan, gia than c6c giao dich & USD 260/tan (tuong duong véi muc trung binh trong nam 2022).

* V6i nhiing kho khan dén tir nguén cung, véi: 1/Ngudn cung than céc tir Uc (quéc gia cung cap chinh) tiép tuc & muc thap (do van dé méi trudng lam han ché viéc khai thac cac
mo mdéi), 2/ Nguén cung than ti Nga khéng 6n dinh do anh hudng tir Iénh cdm van, chdng t6i cho rang gia than céc van sé neo & muc cao trong nam 2024, qua do6 lam anh
hudng téi bién loi nhudn clia cac cong ty san xuat thép tir 16 BOF.

Hinh 13: Gia nguyén liéu chinh ctia 16 BOF (USD/tan) - ky vong 6n dinh

trong nam 2024 Hinh 14: Miic ton kho quéang sat tai Trung Quéc (triéu tan)
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RONGY &Y LUU Y VG sUC EP TU THI TRUONG TRUNG QUOC INGANH THEP

* Trung Quéc ghi nhan san lugng thép xuat khiu cao nhat trong giai doan 2017-2023, va vé lai muc trén 80 triéu tan/nam (tuang Ung vdi giai doan 2014-2015, thai diém Trung
Quéc ddy manh xuat khau thép sang cac nudc do thira cung).

* Hiéu suat hoat ddng clia cac |6 cao tai Dudng Son duy tri & muc 70%, cung véi trién vong cét gidm san lugng trong nam 2024 chua ré rang, cho thay lugng thép Trung Quéc
xudt khiu sang cac cac nudc (trong d6 cé Viét Nam) van duy tri 8 muc cao (trong béi cdnh muc tiéu thu cda thi trudng noi dia con thap).

* Thi trudng thép Viét Nam chiu anh hudng tiéu cuc tu thi trudng thép Trung Quéc, véi: 1/ Canh tranh véi cac nha san xuat thép noi dia, 2/ Gia thép Viét Nam chiu anh hudng
tuU su bién déng cda gia thép Trung Qudc, véi su tuong quan cao gilta cac thi trudng.

Hinh 16: San luong thép xuat khau cia Trung Qudéc giai doan 2013-

2023 (triéu tan) Hinh 18: Gia HRC Trung Quéc va Viét Nam (USD/tan)
120 1,000 -
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80 900 -
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40 800 -
2 J
0 700 A
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Hinh 17: Hiéu suat hoat déng ctia cac 16 BOF tai Pudng Son (%) 600 -
80 500 -
70 400 A
60
A O O OO O O O O — — — — &N &N N N m m ;M om 300 T T T T T T T T T
- e - - ]NN NN NN AN N NN NN N
8 8 8 3 2 R L R 3 228 8L L L K 01/22 04/22 07/22 10/22 01/23 04/23 07/23 10/23 01/24 04/24
A O A A BV XA MN OV &AM O & A BV &N
O © & -~ © © © — © O © —~ © @ © ~ O & O = HRC Vietham HRC China
Nguén: Cuc hai quan Trung Quéc, Bloomberg, CTCK Rong Viét. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét.
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RONGVIETE®) TRIEN VONG DAI HAN — NHU CAU LA PONG LUC CHO CHU KY TANG GIA INGANH THEP

« Trong su6t giai doan 2008-2024, qua cac chu ky kinh té, c6 thé thay chu ky tang gia thép thanh pham phu thuéc vao nhu cau tiéu thu, dac biét la ti thi trudng Trung Qudc
(noi tiéu thu 50% san lugng thép toan cau).

* Vai viéc thi trudng BDS Trung Quéc chua c6 dau hiéu hoi phuc ré rang, cing cac bién phap ho trg ctia Chinh ph (nham phuc héi nhu cau) can thai gian dé chiing minh hiéu
qua, thi ching t6i cho rang su phuc héi nhu cau tiéu thu thép ctia Trung Quéc - yéu té thuc day cho mot chu ky tang gid — sé trd nén rd rang hon tir 2025 trd vé sau.

Hinh 19: Bién déng gia HRC Trung Qudc qua cac chu ky kinh té (2008-2024)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét.
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RONGVIET

SECURITIES SO SANH TINH HINH TAI CHINH CAC DOANH NGHIEP TRONG NGANH |NGi-\NH THEP
ws VHTT(ty GTKLBQ3T P/Ehiéntai P/Bhién ROEtrugt Gidmuc T:;g;a' Ml‘f:if(i;h 20238 2024F Téngwt?:;gdoanh LB T IR
dong) (. o b 40 55005 vong D:’::h LNST LNST EPS  2023E  2024F 2023E  2024F

HPG 182.003 781.210 17,74 1,57  92% 33.900 28455 19,1% 118953 6.835 1.117 145731 12,050 1.771 -159% 22,5% -194% 76,3%
HSG  13.521 244340 15,61 1,21 81% 24300 21950 10,7% 32806 814 1.321 38.947 923 1393 -194% 187% na 13,4%
NKG  6.556 213.627 20,69 1,18 58% 24600 24900 -12% 18596 117 446  20.256 370 1362 -194% 89% na 2151%
GDA 3.016 1.887 10,69 083 8,0% N.R 26.300 n.a 17.435 284 2472 n.a n.a n.a -19,3% n.a n.a n.a
TVN 4.204 1.156 n.a 052 -3,1% N.R 6.200 n.a 30.305 (258) (380) n.a n.a n.a -21,3% na 66,6% n.a
SMC 1.030 11.597 n.a 1,26  -56,8% N.R  14.000 n.a 13.702 (885) (12.027) n.a n.a na -40,9% na -52,9% na
TLH 869 8.613 n.a 047 -0,1% N.R 7.740 n.a 6.157 4 35 n.a n.a n.a 15,6% na -272% n.a
DTL 812 11 n.a 1,07 -157% N.R  13.400 n.a 1.972 (152) (2.610) n.a n.a n.a 22,3% n.a 0,5% n.a

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu dugc Idy tai ngay 22/05/2024
N.R: Khéng ddnh gid

N.A: Khéng du phéng hodic khéng c6 dit liéu

LNST: Lgi nhudn sau thué cta c6 déng céng ty me
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securimies PE, PB VA ROE (TTM) INGANH THEP

P/B

P/E

O 1 1 1 1 1
0 5 10 15 20 25

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét . Kich thuéc bong béng béing ROE tuong ung. Gid c6 phiéu ngay 22/05/2024. Khéng bao gém cdc cdng ty ghi nhan 16 dua trén sé liéu 4 quy gan nhat.

Kién tao tudng lai thinh vudng 14



RONGVETES) TIEM NANG TANG TRUGNG TRUNG VA DAI HAN HSX: HPG

MUA: 19% GTT: 28.500 GMT: 33.900 THONG TIN cO PHIEU TAI CHiNH 2023A 2024F 2025F

o e Ao S 10 17 1
60 | "o . ; vén héa (ty dong) 182.003 gop (%) 36 59 95
140 | Tai chinh 3 Tang  SLCPdangluuhanh (triéu CP) 6.396 ROE (%) 67 108 168
o - E 499 KLBQ 3 thang (nghin CP) »8.097 EPS (d6ng) 1105 1771  3.180
8 A Quint] pinhgia  SHNDTNN con lai (%) 236 p/E (x) | 237 175 97
33583 °-8z83¢%3 “ hep BQ gi4 52 tudn(‘000 VND) 18.95-29.23 P/B (x) 16 1,8 1,5

LUAN PIEM PAU TU

Tri€n vong 2024 - nhu cau hdi phuc rd rang tir thi trudng néi dia

« Trong nam 2024, san lugng thép xay dung ki vong dat 4,8 triéu tan (+29%YoY, hiéu suat hoat ddng 80%), hé trg bai: 1/ Cac du an BDS sé ddy manh mé ban trong nam 2024, di cung véi qua
trinh xay dung va tang nhu cau nguyén vat liéu; 2/ Cac du an dau tu cong trong diém (hé théng dudng vanh dai, hé théng dudng cao téc Bac-Nam,...) da ban giao trén 80% dién tich dat va
sé day manh qua trinh xay dung trong giai doan 2024-2025. Tuy d6i mat vdi rdi ro bién ddng gia nguyén liéu trong ntta dau nam 2024, HPG duy tri chinh sdch mua nguyén liéu linh hoat,
cung vai viéc duy tri 6n dinh gia ban (hé trg béi nhu cau noi dia), cong ty c6 thé duy tri bién lgi nhuan gop dat 13,6%, Igi nhuan rong nam 2024 du kién dat 12 nghin ty déng (+76%YoY).

Khu lién hop Dung Quat 02 (DQ02) c6 déng gép dang ké tir 2025

« DQO02 c6 cong suat thiét ké dat 5,6 triéu tan HRC/nam, trong dé giai doan 01 (cong suat dat 2,8 triéu tan/nam), du kién bat dau di vao hoat dong tir quy 1/25. Ching toi ky vong nha may cé
thé van hanh vai hiéu suat tuong ddi cao (80% cho giai doan 01, tuong (ng véi san lugng HRC trong nam 2025 c6 thé dat 2,24 triéu tan), véi cac yéu té ho trg dén ti: 1/ Thi trudng noi dia,
khi ma cac nha may Viét Nam (HPG, Formosa) méi dap ing dugc 30% nhu ciu clia cac nha may tdn ma; va 2/ M4 rdng thi trudng xuat khau. San phdm HRC clia HPG da c6 thé xuat khau
sang nhing thi trudng c6 nhu cau tiéu thu I6n (ASEAN, EU), trong d6 ca ché diéu chinh bién giéi carbon (CBAM) ctia EU sé hudng dén san pham clia nhitng nha may dap tng cac diéu kién
vé moi trudng, trong d6 cé nha may ctia HPG.

« Cho nam 2025, doanh thu cia HPG c6 thé dat 197 nghin ty dng (+35%YoY). Vi viéc nha may DQO2 c¢6 chi phi san xuat du kién t6i uu hon so véi nha may DQ 01, HPG ¢6 thé cai thién bién
lgi nhuan gop 1én 15,9%, va Igi nhuan rong dat 21,6 nghin ty dong (+80%YoY).

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Nhu cau tiéu thu thép thap hon du kién anh huéng dén bién dong gia nguyén liéu, khién dong tién va dinh gia ciia doanh nghiép khéng dat muc tiéu.
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RONGVIET

@ NHU CAU NOI BIA HOI PHUC, CUNG TIEM NANG TU DQO2 HSX: HPG

* Doanh thu cia HPG giai doan 2024/2025 lan lugt dat 146 nghin ty/197 nghin ty (+23%YoY, +35% YoY), dén tu: 1/ Nhu cau noi dia hé trg cho san lugng thép xay dung, 2/ DQ02
(giai doan 1) dua vao hoat dong sé nang cong suat san xuat HRC lén 5,8 triéu tan/nam, tré thanh mat hang chu luc ctia HPG trong giai doan 2025 vé sau, 3/ Nhu cau clia san
pham HRC tuang déi cao, ti thi trudng ndi dia (cdc nha san xuat Viét Nam hién méi dap (ng dugc 30% nhu cdu) va thi trudng xuat khdu (HRC la nguyén liéu cho thép det,
phuc vu cho hoat ddng san xuat cong nghiép

* Vai ky vong: 1/ nha may DQO02 c6 chi phi san xudt t6i uu han DQ10 (lugng than céc tiéu thu gidm 15%), 2/ Gia thanh pham (dac biét la HRC) sé héi phuc rd rang hon ti giai
doan 2025, phu hgp véi ky vong vé chu ky tang gia clia cac sdn phdm thép, bién Igi nhuan gép ctia doanh nghiép giai doan 2024/2025 lan lugt dat 14%/16%

Hinh 1: C6ng suat san xuat thép cta HPG (triéu tan/nam) Hinh 3: Doanh thu va Igi nhuan ctia HPG giai doan 2020-2025

12 Nghin ty déng Doanh thu  ®Bién LN gop

27%
u Thép xy dung HRC 300 N 2 30%
9 21%
6 200 ® N 16% 20%
(]
1f/° 11% R *
3 100 . 10%
0
0 0%
2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
. kd ” Y ki . .
Hinh 2: San luong ban hang cia HPG giai doan 2020-2025 X
: : Ty déng LNST * +/-YoY
) 40,000 157% 200%
B Thép xdy dung B Thép cdn néng HRC m Ongthép Tén ma R
150%
12
30,000 0
79% 76% 80% 100%
9 o . .
20,000 50%
o 0,
; 1 3 % 0%
10,000 S ot
3 .
0 -100%
o 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

2020

2022

2023

2024F 2025F

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

180 1
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SAN LUONG HOI PHUC BI CUNG BIEN LGI NHUAN CAI THIEN

TICHLUY: 11% GTT: 22.000
Hiéu suat sinh 1&i tuong ddi 12 thang
VN Index
A GMT GMT —A
Tai chinh
lanh
manh
Quan tri

05/23 A

06/23 -

07/23 4

08/23 1

09/23 4

10/23 A

11/23 4

LUAN PIEM PAU TU

12/23 1

01/24 A

02/24 A

03/24 4

04/24

05/24 -

tot

Trié€n vong héi phuc rd rang tir thi trudng néi dia

GMT: 24.300
Rui ro

thap

5
4

3 Tang
% truéng
0 cao
Pinh gid
thap

THONG TIN CO PHIEU

Nganh Tai nguyén Co ban
Vén héa (ty dong) 13.521
SLCP dang luu hanh (triéu CP) 616
KLBQ 3 thang (nghin CP) 10.761
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 240
SH NDTNN con lai (%) 29,1
BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 14.51-24.65

TAI CHINH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (dong)

C4 tuc tién mat (dong)
P/E (x)

P/B (x)

2023A
31.651
23
0,1%
0,2%

0
17.345
0

N/A
1,2

HSX: HSG

2024F 2025F
38.947 44.087
923 1.636
4,9% 7,8%
8,0% 12,5%

1.393 2470
18.738 21.209
500 500
15,1 8,5

1.1 1,0

« Trong nién dé tai chinh (NBTC) 2024, san lugng ton ma ki vong dat 1,37 triéu tan (+23%YoY, trong d6 san lugng tiéu thu ndi dia tang 15%YoY va san lugng xuat khau tang 30%YoY), hé tro
bai: 1/Thi trudng BDS da c6 dau hiéu héi phuc trong quy 4/2023 (tai cac thanh pho cap |) va cac du an BDS sé day manh ma ban trong nam 2024, di cung véi qua trinh xay dung va tang
nhu cau nguyén vat liéu; 2/ Doanh nghiép FDI thuc day viéc giai ngan von, xay dung nha xudng tai cac KCN; 3/ San luong xuat khau hoi phuc so véi miic nén thap cuing ky nam truée.

Bién Igi nhuan dugc cai thién va vuot tréi so véi doanh nghiép cing nganh

* Sau giai doan gia nguyén vat liéu chinh (HRC) bién déng manh trong nam 2023 (giao dich trong bién dé tir USD 550 -700), ching t6i ky vong gia HRC sé giao dich quanh muc gia trung
binh USD 600/tan (+2%YoY), trong boi canh nhu cau tiéu thu thép trén thé gidi (dac biét tai Trung Quéc) chua héi phuc ro rang.

* Lgithé tir hé théng clia hang phd khap ca nuéc (gom ~400 ctra hang truyén théng va ~110 clta hang HoasenHome) gitip HSG cé bién Igi nhuan cao hon so véi cac doanh nghiép tén ma
khac. Chung téi ky vong HSG c6 thé duy tri bién lgi nhuan gop & muc 11,6% trong NDTC 2024.

* Lgi nhuan rong cho ndm 2024 du phong dat 923 ty dong (x40 lan so véi cung ky). C6 phiéu dang giao dich véi P/E du phong giai doan 2024-2025 lan lugt |a 15x/9x, muic tuong déi hap dan
so véi trién vong hoi phuc trong giai doan nay.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Bién dong gia nguyén vat liéu cao hon du kién; nhu cau thép ma thap hon du kién.
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GVIETES) SAN LUGNG HOI PHUC, BIEN LGOI NHUAN CAI THIEN KHI KHONG CON TRICH LAP

Hinh 1: San lugng ban hang ki vong phuc héi (nghin tan)

Hinh 2: Céng ty dang kiém soat chi phi tai chinh- khi chua c6 ké
hoach dau tu tai san va duy tri chinh sach ton kho than trong

HSX: HSG

m Ton XK m Ton noi dia Ong thép
2,500
2,000
1,500
1,000
500
0
FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025

Hinh 3: Gia HRC ki vong én dinh gitip bién LN gép héi phuc vé muic

8,000 mm Vay ngan han Vay dai han =O=Chi phi lai vay (phai) 800
6,000 600
4,000 400
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0 MY 0
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Hinh 4: Duy tri hé théng cita hang Hoasen Home gitip céng ty c6 bién

10-12% LN vuot tréi, nhung ghi nhan chi phi QL&BH cao (ty dong)
—Biéngop (LHS)  ——Muc thay d&i gid HRC (Qo i ohi fi 5
2506 - gop (LHS) y doi g (QoQ) 80% 5,000 s Chi phi QL&BH (trai) O~ CP QLBH/LN gop 106%
o
20% 60% 4,000 86%
15% 40% 3,000 o 66%
10% 20% 2,000 46%
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Nguén: VSA, HSG, CTCK Réng Viét
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RONGVEETES) TRIEN VONG PHUC HOI DA PHAN ANH VAO GIA C6 PHIEU HSX: NKG

GTT:24.900 GMT:24.600  [HENG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023 2024F 2025F

Hiéu suat sinh 1&i tuong ddi 12 thang 5
180 1 VN Index GMT I:giﬂro Ngénh Tai nguyén Cao ban Eﬁg??tfhduk(ty)dong) 18??? 20§§g 223;;

m— NKG ap o , > 4R y dong
R 2 ven haa (ty dong) 6556 ROA (%) 10%  26%  3,1%
140 Té:\chll;nh g tTl?gg SLCP dang luu hanh (triéu CP) 263 ROE (%) 2,2% 6,4% 7.7%
an ruéng .

120 - manh ! cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 8589 EPS(dong) 319 1362  1.776
. GTGDBQ 3 théng (ty déng) 510 GTSS@éng) 20.598 21960 23.736
A o o Co tuc tién mat (dong) 0 0 0
W T T prroid R 351 p/E (x) 538 186 142
225288 :8;:83%3 BQ gi4 52 tuan(000 VND) 14.6-26.75 P/B(x) 12 1,1 1,0

LUAN PIEM PAU TU

Trién vong héi phuc ré rang tu thi trudng ndi dia

« Trong nam 2024, san lugng thép ma ki vong dat 820 nghin tan (+14%YoY), ho trg bai: 1/Thi trudng BDS da c6 dau hiéu héi phuc trong quy 4/2023 (tai cac thanh phé cap I) va cac du an BBS
sé day manh ma ban trong nam 2024, di cling v&i qua trinh xay dung va tang nhu cau nguyén vat liéu; 2/ Doanh nghiép FDI thuc day viéc gidi ngan vén, xay dung nha xudng tai cac khu
c6ng nghiép, 3/ Nhu cau ti€p tuc héi phuc tir cac thi trudng xuat khau trong diém (EU, Bac My, ....).

Bién lgi nhuan duogc cai thién

* Sau giai doan gia nguyén vat liéu chinh (HRC) bién déng manh trong nam 2023 (giao dich trong bién d6 tir USD 550 -700), chiing t6i ky vong gia HRC sé giao dich trong bién d6é quanh muic
gia trung binh USD 600/tan (+2%YoY), trong bdi cdnh nhu cau tiéu thu thép chua thé héi phuc ré rang. Qua dé, ching téi ky vong NKG c6 thé duy tri bién lgi nhuan gop dat 6,7% (trG vé
muc trung binh cta giai doan 2017-2020). Tuy nhién chi phi ban hang tuong déi cao (chi phi ban hang/doanh thu dat 3,5%, do ddy manh don hang xuat khau va chi phi van chuyén tang
[én), udc tinh Igi nhuan rong ctia NKG cho nam 2024 dat 370 ty dong (+215%YoY).

« (6 phiéu dang giao dich v&i P/E du phéng giai doan 2024-2025 lan lugt la 19x/14x, tuong ddi cao so vdi trién vong héi phuc trong giai doan nay. Tuy nhién do két qua kinh doanh clia NKG
c6 bién dong tuong quan vai gia HRC, vi vay c6 phi€u NKG la co hoi giao dich ngan han dua trén ki vong vé bién dong clia gia nguyén liéu.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI
* Rui ro gidm gia: Bién déng gia nguyén vat liéu cao hon du kién; san lugng tiéu thu thap hon du kién.

* RUi ro tang gia: Nha may Phu My (céng suat 850 nghin tdn thanh pham/nam) hoan thanh va dua vao khai thac.
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@ SAN LUONG HOI PHUC, BIEN LO1 NHUAN CAI THIEN KHI KHONG CON TRICH LAP

Hinh 1: San lugng ban hang ki vong phuc héi (nghin tan)

1 200 B T6n ma xudt khdu = Tén ma ndi dia Ong thép
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Hinh 3: Gia HRC ki vong én dinh gitip bién LNG héi phuc vé miic 6 -7%

HSX: NKG

Hinh 2: Céng ty dang kiém soat chi phi tai chinh, ddng thai c6 thé
tang don bay khi dau tu nha may méi (ty déng)

mmm No ngan han (trai) s Ng dai han (trai) =o= Chi phi tai chinh
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Hinh 4: Chi phi QL&BH van can quan tam, khi doanh nghiép tap
trung vao kénh xuat khau (ty déng)
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0 -
15% 20%

x /\ //’ -

10% -

5% A

-2009
O% T T T T T T T T T T T T T T I\“ T ’ T T T T 1 ZOA)
-5% - -40%
S R D A N P N VAP AR 2P LB NP
" ¥ " @ Y F o oF F @t o e oY

mmm Chi phi BH&QL (trai) O~ Chi phi BH&QL/LN gop
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Nguén: VSA, NKG, CTCK Réng Viét
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