RONGVIET

SECURITIES

CTCP TAP DOAN HOA PHAT (HPG - HSX)
Khang dinh vi thé dau nganh

Chi tiéu (ty dong) Q3-FY16 Q2-FY16 +/-qoq Q3-FY15 +/-yoy
Doanh thu thuan 8.142,1 8.048,2 1% 6.845,2 19%
Lgi nhuan sau thué 1.604,8 2.025,8 -21% 1.032,2 55%
EBIT 1.924,8 2.449,1 -21% 1.226,3 57%
Ty suat EBIT 23,6% 30,4% -679bps 17,9% 573bps

Cap nhat KQKD Q32016|Nguyén liéu co ban

Thang Mudi Mét, 2016

Nguén: HPG, RongViet Research
KQKD Q32016: Mang thép dong gop trén 90% LNST ca tap doan

e Tiép tuc ndm thi phan hang dau & ca hai mang thép xay dung va éng thép
e Gidm tac ddng cla gia than céc tang nha chinh séch hang ton kho linh hoat
e Hudng lgi ti thué tu vé ap 1én phoi thép nhap khiu

Trién vong Q4/2016 va 2017: Vuot trdi so véi trung binh nganh bat chap gia nguyén
liéu bat tang

Lo cao s6 3 (céng suat 750.000 tan/nam) di vao hoat dong trong Q2/2016 da hoan thién
Khu lién hgp thép clia Hoa Phat, nang téng cdng suat luyén thép thé 1én hon 2 triéu
tan/nam. Hién la nha san xuat noi dia c6 cdng nghé hoan thién nhat, chudi luyén thép tu
quang gilp HPG cé muc bién gbp vuot trdi so vGi mat bang chung clia nganh thép noi
dia.

Hién tai, ngoai ban thép xay dung t&i ngudi si dung va cac cdng trinh I&n, HPG con ban
phdi thép tdi cac xudng can nhd sdn pham c6 muc gia canh tranh so véi phéi thép nhap
kh3u. Thép xay dung Hoa Phat méi day da b3t dau xuat khau sang thi trudng Béc My, ky
vong dugc hudng Igi nhd chinh séch tu vé cla cac nudc nay déi vai thép Trung Quéc. HPG
cling dang bat dau phat trién cac loai thép sir dung cho muc dich khac ngoai xay dung
ma nganh sdn xuat trong nudc hién chua thé dap Ung.

Gia cac nguyén liéu san xuat thép da tang manh trong 972016, anh hudng Ién gia thanh
san xuat ctia hau hét cac DN thép. RongViet Research du phéng muc bién gop nam 2016
cUa HPG sé khé c6 kha nang duy tri trong nam 2017, tuy nhién mdc bién LNG & mat bang
gia nguyén liéu mdi clia Hoa Phat van sé vuat trdi so vai trung binh nganh.

Quan diém va Dinh gia: Mdc du chiu nhiing anh hudng nhdt dinh tu gid nguyén vat liéu
tdng manh, HPG dugc ky vong tiép tuc giirvi thé vuot trdi trong nganh vé cdé ndng luc san xudt
va thi phdn trong ndm 2017. Nhd nhu cdu xdy dung ndi dia tich cuc va mat bdng gid bdn duoc
hé trg béi thué tu vé Ién phéi thanh va thép cdy, HPG c6 thé giam thiéu tdc dong tiéu cuc cta
viéc tdng gid than c6c va qudng sdt. RongViet Research cho rang trong khi chd cdc hoat déng
ddu co va tdi co cdu nganh phia Trung Quéc két thic dé én dinh gid nguyén liéu, Hoa Phdt
van c6 thé duy tri mirc bién gop trén 20%.

Dua trén phuong phdp FCFF va P/E, ching téi xdc dinh gid muc tiéu cho HPG & mdc 50.300
dbéng/CP, cao hon 19,8% so vdi gid déng clra ngay 21/11/2016. Ching téi diéu chinh gid muc
tiéu so vdi Bdo cdo cdp nhdt cong ty ngay 15/01/2016 dua vao nhiing cdi thién cta nganh
thép trong nam 2016 va tiém ndng tdng trudng tich cuc torndm 2017 tré di. Ching téi khuyén
nghi TICH LUY trong DAI HAN.

* EPS dua trén s6 luong c6 phiéu luu hanh binh quan ndm 2016.

Gia thi truong (VND) 42.000
Gia muc tiéu (VND) 50.300
Thai gian dau tu Dai han
Théng tin c6 phiéu
Nganh Nguyén liéu ca ban
Vén hoa (ty déng) 35.396,17
SLCPDLH (triéu cp) 842.766.000
Beta 1,24
Free Float (%) 47,8
Gia cao nhat 52 tuan 46.700
Gia thap nhat 52 tuan 20.905
KLGD binh quén 20 phién 3.506.829
FY15 Hién tai
EPS 4.404 6.189
Tang trudng EPS 18,06% 55,53%
EPS pha lodng 4404 6.189
P/E 8,83 6,78
P/B 2,13 1,97
EV/EBITDA 6,20 4,76
Ty sudt c6 tuc tién mat 3,57% 3,57%
ROE 25,23% 32,61%
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Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q3-FY16

Chi tiéu (ty dong) Q3-FY16 Q2-FY16 +/-(qoq) Q3-FY15 +/- (yoy)
Doanh thu 8.142,1 8.048,2 1.2% 6.845,2 18,9%
Lgi nhuan gop 2.116,9 2.571,5 -17,7% 1.560,5 35,7%
Chi phi ban hang va quan ly 219,5 169,1 29,8% 2411 -9,0%
Thu nhap HPKD 1.857,5 2.362,6 -21,4% 1.149,7 61,6%
EBITDA 1.9351 2.545,1 -24,0% 1.522,6 27,1%
EBIT 1.924,8 2.186,2 -12,0% 1.226,3 57,0%
Chi phi tai chinh 83,2 94,8 -12,2% 232,0 -64,1%
- Chiphilaivay 69,1 67,3 2,6% 65,7 5,2%
Khau hao -10,3 -358,8 -97,1% -296,3 -96,5%
Khodn muc khéng thudng xuyén (¥)
Khoan muc bat thudng (¥) 1,8 19,1 -90,8% 10,9 -83,9%
Loi nhuan trudc thué 1.855,7 2.381,8 -22,1% 1.160,6 59,9%
Loi nhuan sau thué 1.604,8 2.025,8 -20,8% 1.032,2 55,5%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 1.603,3 2.007,3 -20,1% 1.022,5 56,8%
Nguén: HPG
Bang 2: Phan tich HDKD Q3-FY16
Chi tiéu Q3-FY16 Q2-FY16 +/-(qoq) Q3-FY15 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS Igi nhuan gép 26,0% 32,0% -595bps 22,8% 320bps
EBITDA/Doanh thu 23,8% 31,6% -786bps 22,2% 152bps
EBIT /Doanh thu 23,6% 27,2% -352bps 17,9% 573bps
TS Igi nhuan rong 19,7% 25,2% -546bps 15,1% 463bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 19,7% 24,9% -525bps 14,9% 475bps
Hiéu qua hoat ddong* (x)
-Hang ton kho 3,0 3,0 -0,1 33 -0,3
-Khoan phai thu 18,0 18,4 -0,4 16,3 1,7
-Khoan phai tra 2,6 2,4 0,2 24 0,2
DPon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 57,6% 57,9% -0,3% 74,9% -17,3%
Nguén: HPG (¥) thudng nién héa
Bang 3: Du phong KQKD Q4-FY16
Chi tiéu (ty dong) Q4-FY16 +/- (qoq) +/- (yoy)
Doanh thu 7.686 -6% 8%
LN gop 1.387 -34% 6%
EBIT 1.242 -35% 51%
LNST 866 -46% 53%

Nguén: HPG, RongViet Research
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Cac thong tin cap nhat

Cong suat thép thé ctia Hoa Phat da vuot 2 triéu tan/nam. Can déi giia tiéu thu phoi thép va thép gitp Hoa Phat duy tri thi phan & muc
trén 20%, dan dau thi trudng thép xay dung néi dia. Viéc s& hitu 3 trong 4 16 cao duy nhét tai Viét Nam 6n dinh bién gép, gitt khoang cach
vGi cac DN thép khac vé gia thanh san xuat.

Cac hoat dong kinh doanh thép khac ciing s6i ddng. Thudng xuyén hoat dong du céng suat thép tho gan 180.000/thang, HPG da bat dau
béan phoi cho céc nha may can thép véi muc gia canh tranh do ¢ céng nghé san xuat va gia von tuong duong véi cac nha may thép Trung
Qudc- nguén nhap khau phéi thanh chinh clia cac xudng can thép trong nudc. Méi day, HPG da ky hgp déng xudt khau thép cay sang mot
s6 nuéc Bac My, hudng lgi tir viéc cac nudc nay ap thué CBPG lén san pham Trung Quéc. Ngoai ra, HPG cling da san xuat dugc thép day hop
kim lam que han. Nhu cdu cho mat hang nay cla thi trudng néi dia khong cao, khodng 100.000 tdn/ndm tuy nhién déu phai nhap khau do
nang luc san xuat ndi dia khdng dap Uing dugc. Nhu vay, c6 thé thdy HPG dang tim cdch md réng tdm anh hudng theo nhiéu hudng: doc
chubi sdn xuat, mé rong thi trudng tiéu thu va tan céng nhiing thi trudng ngach cé luong tiéu thu nhé nhung yéu cau chat lugng sén pham
khéac biét.

So véGi dau nam, gia than céc da ting 300%, gia quang sat da tang 74%, khién gia vén clia cac nha san xuat thép 1&n trén thé gidi bi doi
lén dang ké. Gia thanh san xuat cho cong nghé Id théi oxi udc tinh tdng 40% so véi cuing ky do muc tang gid kho tin clia than cbc. Tuy nhién
déi véi cong nghé 16 nung dién, gia thép phé- nguyén liéu chinh cling da tdng 45% so vdi cung thai diém nam ngodi. Trong khi hau hét cac
nha san xuat néi dia dung céng nghé nay, gia ban sé sém gap ap luc tang gia khi lugng hang tén kho gia ré ctia nam 2016 dugc tiéu thy hét.

Gia than c8c ting manh do Trung Quéc dua ra chinh sach cit gidm s6 ngay hoat déng. Chinh sach nay vai muc tiéu 1a tai cg cdu nganh
thép, da lam gia than c6c tdng manh ké tir khi ¢é hiéu luc thang 4/2016. M&i day Trung Qudc da néi s6 ngay hoat déng vé mdic ch, nhu vay
trong dai han gia than céc ky vong quay vé muc én dinh khoadng 150 USD/tan. Tuy nhién viéc diéu chinh vé vung gia ci c6 thé mat nhiéu
thdoi gian.

B&i muic lgi nhuan, dac biét la bién lgi nhuan gép clia cac DN san xuat phu thudc rat I6n vao gid nguyén liéu dau vao, RongViet Research da
xay dung cac kich ban vé gia than cdc va gia ban dé theo déi d6 nhay bién gdp cho HPG. Chiing téi dua ra kich ban ca ban cho nam 2017
bao gém gia than céc thé gidi quay vé miic 275 USD/tan trong khi gia ban thép xay dung trong nudc ting 1én muc 11,7 triéu déng/tén. G
kich ban bi quan hon, cac nha san xuat thép sé phai mua than cdc véi gia 350 USD/tan va khéng thé nang gia ban téi ngudi tiéu dung; trong
khi néu thi trudng lac quan hon, gia thép ndi dia c6 thé quay vé muic cla ndm 2014 (trén 13 triéu déng/tan) va gia than c6c gidm nhanh vé
200 USD/tan.

Bang 4: D6 nhay bién gop ciia HPG

Gia thép xay dung trong nudc (VND/kg)

Bién LNG 2017
11.700

’ 8,7% 15,5% 21,3%
Gia than coc
thé giGi 13,7% 20,1% 25,5%
(USD/tan)
18,7% 24,7% 29,7%

Nguén: RongViet Research du phéng

Trong kich ban bi quan nhat & ca hai bién s6, bién LNG cla HPG sé sut gidm vé dudi 10%, diéu ching téi cho rang kho xay ra bai chinh pha
Trung Quéc da ndi sé ngay hoat déng clia cdc mo than tir 276 1én 330 ngay sau khi gid than c6c vugt mdc 300 USD/tan vao gilra thang
11/2016. D&i vdi thi trudng trong nudc, ching t6i cho rang cac DN thép da hudng lgi In trong ndm 2016 nh& lugng hang tén kho gia ré sé
b3t ddu mua nguyén liéu & muc gia mdi, dan dan sé chuyén phan tang gia nay téi tay ngudi tiéu dung trong ndm 2017 dé duy tri Igi nhuan.
Tém lai, miic LNG 26% cia 9T2016 sé khé duy tri sang nam 2017, tuy nhién HPG van nhiéu kha nang gitt bién gop trén 20%.

Vui ldng xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Dién bién gia nguyén liéu (USD/tan)

Cong suat san xuat cac san pham thép (ngan tan/nam)
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hop

Nguébn: HPG, RongViet Research téng hap

Thi phan thép xay dung néi dia 9T2016 Thi phan 6ng thép 9T2016

m Hoa Phét m Hoa Phat
m Pomina m Hoa Sen
TISCO Minh Ngoc

m Vinakyoei m Viétbuc
m VNS H SeAh VN

m Khac m khac

11%
12%
Nguén: VSA, RongViet Research téng hop Nguén: VSA, RongViet Research téng hop
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Dvt: ty déng
KQ HPKD FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 25.525,3 274527  31.0187  39.369,5
Gia von 20.338,3 21.872,0 235123 31.234,6
Lai gép 5.187,0  5.580,7 7.506,3  8.134,9
Chi phi ban hang 366,1 424,1 465,3 590,5
Chi phiquanly 607,2 758,8 6824 866,1
Thu nhap tu HBTC 160,3 253,9 293,6 373,9
Chi phi tai chinh 563,8 571,5 404,1 518,0
Lgi nhuan khac -40,5 -90,3 52,7 65,2
Loi nhuan trudc thué 3.769,5 3.989,7 6.300,9 6.599,3
Thué TNDN 514,9 485,4 756,1 725,9
Lgi ich c6 dong thiéu s6 106,0 18,9 20,8 22,9
Loi nhuén sau thué 3.148,6 3.485,4 5.523,9 5.850,4
EBIT 4.120,1 4.241,1 6.623,8 6.858,3
EBITDA 5.226,2 5.522,4 7.737,2 8.138,0

bvt: %

CHIi SO TAI CHINH FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Tang truéng
Doanh thu 34,8 7,6 13,0 26,9
Lgi nhuan HOKD 61,2 44 446 5,0
EBITDA 49,0 29 56,2 3,5
Lgi nhuén sau thué 62,2 10,7 58,5 59
Téng tai san 4,3 15,9 16,4 20,7
Vén chi sé hitu 24,2 22,6 36,6 23,2
Téc d6 tang trudng noi tai 16,0 18,2 24,9 20,8
Kha néng sinh lgi
LN gép/Doanh thu 20,3 20,3 24,2 20,7
LN HBKD/Doanh thu 16,5 16,0 20,5 17,0
EBITDA/Doanh thu 20,5 20,1 24,9 20,7
LNST/Doanh thu 12,3 12,7 17,8 14,9
ROA 13,9 14,6 19,9 17,8
ROE 29,6 26,5 323 26,5
Hiéu qua hoat dong (x)
Vong quay kh. phai thu 15,2 16,5 15,2 13,1
Vong quay hang tén kho 2,6 31 3,2 3,4
Vong quay khoan phai tra 4,8 6,3 58 6,4
Kha néng thanh toan (x)
Hién hanh 13 1,2 1,9 2,0
C&u tric tai chinh
Téng ng/Vén CSH 83,3 76,3 49,9 46,9
Vay ngdn han/Vén CSH 48,6 423 18,8 17,8
Vay dai han/Vén CSH 79 5.1 7,0 3,8

bvt: ty déng
BANG CDKT 2014A 2015A 2016E 2017F
Tién & DTTC ngén han 2.533 3.133 4.365 4,424
Céc khoan phai thu 1.720 1.608 2481 3,543
Tén kho 7.386 6.938 7.759 10,620
Tai sdn ngdn han khac 107 243 364 546
TSLD & Pau tu ngén han 11.746 11.922 14.970 19,133
Tai san c6 dinh 8.548 8.047 10.930 12,144
Xay dung co ban d& dang 429 4353 2.500 3,000
PA4u tu tai chinh dai han 61 103 205 246
Tai san dai han khac 545 726 884 1,087
TSCD va dau tu dai han 10.343 13.676 14.821 16,810
TONG TAISAN 22,089 25,597 29.791 35,943
Tién hang phai tra va Ung trudc 2.087 2.689 2.116 3,436
Vay va ng ngén han 5.737 6.119 3.722 4,331
Vay va ng dai han 931 739 1.382 925
Khodn phai trd khac 96 308 462 694
Téng ng 9.829 11.042  9.860 11,416
Vén chii sé hiiu 11.796 14.467 19.762 24,342
Vén dau tu cda CSH 4.819 7.330 8.429 8,429
Loi nhuan gii lai 4.095 5.550 9.699 14,168
Céc quy 675 914 961 1,072
Nguén kinh phi va quy khdc 0 0 0 0
Nguén vén chi sé hiru 11.796 14.467 19.762 24,342
Lgi ich c6 déng thiéu s6 169 0 169 186
TONG NGUGN VON 21,795 25,509 29791 35,943
CHi SO BINH GIA 2014A  2015A 2016E 2017F
EPS (d6ng/cp) 5.114 4.056 6.554 6,942
P/E (x) 6,53 8,83 6,41 6.05
BV (d6ng/cp) 24478 19.738 23.446 28.879
P/B (x) 1,72 2,13 2,13 1.45
DPS (d6ng/cp) 3.000 1.500 1.500 1.500
Ty suat cé tuc (%) 7,14 3,57 3,57 3,57
Mé hinh dinh gid (d] Ty trong Binh quén
FCFF 50.197 50% 25.099
P/E 50.469 50% 25.234
Gia muc tiéu (déng/cp) 50.300

Lich sirdinh gid
15/01/2016

Gid muctiéu Khuyén nghji

33,200 Mua

Thoi gian

Dai han

Vui ldng xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cip cho nha dau tu mot géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co sa phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ctia ¢d phiéu tai thai diém phan tich. Chang toi da
c8 gdng chuyén tai day dd nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hi€u thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia
ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi i . R C .
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén15%  -15% dén-10% <-15%
GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Rdng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 13p vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy da cac nghiép vy
ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da
m& rong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. Vai thanh phan ¢ déng chién lugc ciing la d6i tac lon
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC cé tiém luc vé con
ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhimng san pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong
s6 it cac cdng ty chiing khodn dau tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao céo
phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu,
cac bao cdo phan tich nganh, phén tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Pia chi: Tang 1-2-3-4-5 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha NGi Chinhanh Nha Trang Chinhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phung - TP. Cdn Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cdo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhét 1a cung cdp théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé nao.
C4c quan diém va khuyén cao duac trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan cdnh cu thé cda tiing nha
d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic ¢ thé c6 cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém dgi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng
chiu trdch nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d&i vdi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu 1a quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khéng ¢ bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao cao nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma ching téi cho 1a dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh x4c. Cac quan diém va udc tinh trong danh giéa ctia ching téi c6 gid tri dén ngay ra bao cdo va c6 thé thay d&i ma
khéng can bao céo trudc.

Ban bao céo nay dugc gitt ban quyén va |a tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stra dSi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.

Vui ldng xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay



