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CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG) MUA +32.5%
Nganh Thép 2023 2024F 2025F 2026F
Ngay bao cao 07/11/2024  Doanh thu (ty dong) 118.953 138.341 163.966 193.475
Giahiéntai 26.950 VND % YoY -16% 16% 19% 18%
Gia muc tiéu 35.700 VND LNST sau Igi ich CDTS (ty déng) 6.835 12.292 15.643 19.801
Giamuc tiéu gén nhat  32.100 VND % YoY -19% 80% 27% 27%
TLtang +32,5% EPS % YoY -19% 80% 27% 27%
Loi suat co tuc 0,0% Bién LN gop 10,9% 13,9% 15,1% 15,2%
T6ng muc sinh 18i +32,5% Bién EBITDA 13,8% 15,7% 18,3% 18,7%
Bién LN tu HBKD 8,1% 11,0% 12,2% 12,3%
GTvén héa 7onghintydéng  BiénLNrong 5.7% 8,9% 9,5% 10,2%
Room KN 45 nghin ty déng DTTD/Doanh thu -3,0% -18,7% 2,4% 7,8%
cs phéin Nha nudc 0.0% P/E 26,1x 14,5% 1,4% 9,0x
SL ¢8 phiéu luu hanh 64ty /B 1.7x 1.5x 1.3x 1.2x
Phalosing 6.4ty ROE 6,9% 1,3% 12,8% 14,4%
~ Y} by - - ~ ~ ~ 7 ) -

oe W Nhu cau trong nucc va gia tang cong suat se thuc day tang
P/E (trugt) 13,9x  14,6x tru&ng nam 2025
P/B (hién tai) 1,5% 1,7x
ROE 4% 125% e Chung tdi duy tri khuyén nghi MUA déi véi HPG va tang 11% gia muc tiéu 1én 35.700 dong/cd
ROA 6,0% 1,9% phiéu.

o Gia muc tiéu cao hon cla chung toéi dugce thuc ddy bai (1) tac déng tich cuc cua viéc cap nhéat

Téng quan Cong ty moé hinh dinh gia sang cubi nam 2025 va (2) dyu bao LNST sau Igi ich CPTS tang

HPG la cong ty san xuét thép tunhan
I6n nhat Viet Nam. Cac dong san
pham chinh bao gom thép xay dung
(céng suét 5,8 triéu tan/nam), HRC
(2,8 triéu tan/nam), va ong thép (1,3
triéu tan/ndm).
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49%12%13%13%13% vao nam 2025/26/27/28/29, &nh hudng nhiéu hon viéc ha P/E muc tiéu cua
chung t6i xudng 15,0 Ian.

e Chung t6i duy tri du bao LNST sau Igiich CBTS nadm 2024, Dua trén KQKD 9 thang dau nam 2024
(9T 2024) cao, chung toi diéu chinh tang (1) 5% doanh thu thép (do gia ban trung binh tang, bi
anh hudng mot phan bdi san lugng ban giam), (2) 5% LNST sau Igi ich CDTS mang bat déng san
va (3) giam 5% chi phi tai chinh. Tuy nhién, nhing yéu t6 nay bi anh hudng bdi (1) bién Igi nhuan
gop thép giam 45 diém co ban, (2) LNST sau Igi ich CDTS mang néng nghiép giam 11% va (3) du
bao thu nhap tai chinh giam 11% do KQKD trong 9T 2024 thap hon du kién.

e Chung t6i diéu chinh tang 2-4%/nam du bao LNST sau |gi ich CDTS giai doan 2025-29 do (1) du
bao téng doanh thu thép xay dung tang 8% do trién vong vé& nhu cau xay dung co sé ha tang
cua Viét Nam cai thiénva (2) dubao téng san lugng thép cudn can nong (HRC) tang 7%. Nhiing
dién bién nay bi anh hudng mot phan bdi du bao bién Ioi nhuan gop trung binh giai doan 2026-
29 giam 35 diém ca ban.

e Chinh phti van cam két co sd ha tang la dong Iuc tang trusng GDP chinh. Tai ky hop Quéc héi
khoa XV gan day, ké hoach dau tu céng nam 2025 d& dugc nang 1én 30% so véi muc tiéu trong
K& hoach Tai chinh va Ngan sach Nha nudc giai doan 2024-2026 ctia Chinh phu trinh vao thang
10/2023.

e Gid muc tiéu clia chung t6i phan anh muc P/E dy phdng cho nam 2025 1a 15,118n, so véi toc do
tang truang kép hang nam (CAGR) cao trong giai doan 2024-27 la 25%, tuong duong vai PEG la
0,6. Gid muyc tiéu cua chung téi tuong Ung véi P/E trung binh ndm 2025-27 14 12,3 1an, phu hop
vGi khoang 1do 1éch chuén trén P/E trung binh 10 ndm cuia HPG la 8,7 1an, ma chung téi cho la
hop ly d6i v&i muc tang trudng manh clia LNST sau Igi ich CDTS trong nam 2025/26/27 1an lugt
1a27%127%/20%.

e Y&uté hd trg (rdiro): San lugng thuong phadm tang (giam); bién Ici nhuan gop tang (giam).

Chung téi ky vong Igi nhuadn mang thép sé tang 15% QoQ trong quy 4, do chung tdi ky vong
san lugng ban thép sé tang manh han so vai cling ky quy trudc nhd vao mua cao diém cudi nam.
Chung toi du bao bién Igi nhuan gop quy 4/2024 sé cai thién tu muc 13,9% QoQ 1én 15% QoQ nhd
muc hiéu suét hoat ddng cao hon va chénh I&ch gia tang. Tinh tU ddu nam dén nay, nhu cau xay
dung yéu clia Trung Quoc da gay ap luc 1én gia thép, trong khi chi phi dau vao cling giam nhanh
hon.
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Chung t6i ky vong LNST sau Igi ich CDTS sé tang trudng manh & muic 27% YoY, vi chung téi du
baorang (1) san luong ban thép xay dung sé tang 12% YoY, (2) san lugng ban thép cuén can ndng
(HRC) sé&tang 28% YoY nhd giai doan 1cutia du an Khu lién hgp san xuat gang thep Hoa Phat Dung
Quéat 2 (KLHDQ2) dugc dua vao hoat dong, va (3) gia ban trung binh clia cac san pham thép phuc
héi nhe & muc 2-3% YoY tuU muc thap trong nam 2024. Can Iuu y rang gia thép da phuc héi k& tu
muc day trong quy 3 nhd cac bién phap kich thich manh mé ctia Trung Quéc.

K&t qua sa b cua cudc diéu tra chdng ban pha gia dang dién ra déi véi HRC nhap khau du
kién sé& dugc céng bé vao thang 11/2024. Tai budi hop bao vao ngay 23/10/2024, B6 Coéng
Thuong dé tra 16i cac cau hdi vé cudc diéu tra chong ban pha gia déi véi HRC nhap khdu. Mac du
thia nhan cac nguy hai tiém &n déi véi nganh thép trong nudc, B Céng Thuong nhan manh rang
viéc nhap khau HRC van rat can thiét do tinh trang thi€éu hut nguén cung cua Viét Nam (nhu cau
trong nudc 1a 12-14 triéu t&n cao hon nhiéu so véi cong suat téi da la 8-9 triéu tan/nam).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 07/11/202412
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Tri€n vong ndm 2024: Bién Igi nhuan du kién sé md réng so véi
cung ky quy truéc nhé muc tang cua san lugng trong quy 4

Hinh 1: Dy b&o ndm 2024 cua Vietcap d8i véi HPG

Ty déng 2023 Du bao Du bao Du bao Du bao Nhan dinh cua Vietcap
2024 2024 2024d/c  2024dlc
cl diéu sovdi  sovéidu
chinh KQKD bao cii
2023

Doanh thu rong 118.953 131.959 138.341 16% 5% * Chung tdi tdng du bao doanh thu nam 2024 nha gia ban thep
trung binh va doanh thu mang BPS tang, bu d&p cho muc giam
clia san lugng ban thép xay dung va doanh thu mang néng
nghiép.

Thép xay dung 55.681 66.820 66.585 20% 0% * Chung t6i giam 2% san lugng ban xuéng muc 4,6 triéu tan do

KQKD 9 thang déu nam thap hon nhe so vai dy ki€én. Chung toi ky
vong san lugng ban quy 4 sé dat muic cao hon so vdi cung ky quy
trudc nha vao mua cao diém cudi nam.
* Chung t6i tang 2% du bao gia ban trung binh tU muc 14,1 triéu
dong/tan (-4% YoY) 1én muc 14,4 triéu dong/tan (-2% YoY), do
KQKD quy 3 t6t hon nhe so vai du kién. Chung téi ky vong gia ban
trung binh quy 4 sé tang so v&i cung ky quy trudc, do gia thep da
phuc hoi trd lai ké ti cudi quy 3 nha cac bién phap kich thich tién
té clia Trung Quéc.

Céc san pham thép khac 56.187 56.234 62.864 12% 12%  * Chung t6i tdng 7% dy bao san lugng ban HRC, tuong duong vai
v&i muc hiéu suat hoat déng 110% du kién trong nam 2024. Hiéu
suat hoat dong trong 9 thang déu nam da dat muic 108%, cao han
so v&i dy bao ca ndm trudc day cla chung toila 105%.

* Chuing t6i 18n lugt tang toc do tang trudng san lugng ban éng
thép vaton malén muc 5% YoY va 45% YoY (so vai muc trudc day
la 0% YoY va 30% YoY) nhd KQKD kha quan trong giai doan 9
thang dau nam.
* Chung t6i 1an lugt tang muc tang trudng gia ban trung binh so
VvGi cuing ky nam trudc cla HRC/Gng thep/tén ma tU muc -7%/-
4%[-4% trudc day lén muc 5%/-2%/ -2%.

B4t dong san 933 1.819 2.239 140% 23%  *DoKQKD 9 thang dau ndm 2024 t&t hon du kién.

Néng nghiép 6.152 7.085 6.653 8% -6%  * Do KQKD 9 thang dau nam 2024 thap hon dy kién.

Lgi nhuan gép 12.938 18.952 19.241 49% 2%

Chi phi SG&A -3.269 -3.805 -4.071 25% 7%

LN tU HDKD 9.669 15.147 15.170 57% 0%

Thu nhap tai chinh 3.227 3.139 2.805 -13% -11%  * Do thu nhap tién gui 9 thang dau nam 2024 th&p hon du kién, vi
phai giai ngan von déau tu XDCB cho dy an KLHDQ2.

Chi phi tai chinh -5.245 -4.314 -4.080 -22% -5%  * DoKQKD 9 thang dau nam 2024 thap hon dy kién.

Thu nhap/I& rong khac 142 442 492 247% 1% * Do KQKD 9 thang ddu nam 2024 t6t hon du kién.

LNTT 7.793 14.413 14.386 85% 0%

LNST 6.800 12.251 12.228 80% 0%

LNST saulgiichCDTS 6.835 12.315 12.292 80% 0%

Thep 6.269 10.628 10.676 70% 0%
Bat dong san 350 734 768 19% 5% * Do KQKD 9 thang dau nam 2024 t&t hon du kién.
Noéng nghiép 181 954 848 370% -11%  * Do KQKD 9 thang dau ndm 2024 thap hon du kién.

Bién Igi nhuan gép 10,9% 14,4% 13,9% * Chung téi giam du bao bién Igi nhuan gép do KQKD 9 thang déu
n&m thap hon dy kién. Bién lgi nhuéan gop quy 3 da giam so Vi
culing ky quy trudc do muc gidm so vai cung ky quy trudc clia san
lugng ban (tu dé lam tang chi phi ¢é dinh trén méi don vi san
ph&m), trai véi ky vong clia chung t6i réng bién Igi nhuan gop sé&
tang trong giai doan nlra cudi ndm do gia nguyén liéu dau vao da
gidm nhanh hon so Vi gia san pham dau ra (Xem Hinh 9)

* Chung t6i ky vong bién Igi nhuan gdp quy 4 sé tang so vai cung
ky quy trudc, nha chénh 1éch gia dau vao-dau ra cao hon va mic
tang du kién so vdi cling ky quy trudc clia san luong ban.

Chi phi SG&A/doanh thu 2,7% 2,9% 2,9%

Bién LN tu HBKD 8,1% 11,5% 11,0%

Bién LNST sau lgiich CDTS 5,7% 9,3% 8,9%

See important disclosure at the end of this document

Nguon: Bao céo tai chinh ctia HPG, Vietcap
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Tri€n vong ndm 2025: Sy phuc hdi cua nganh xay dung trong
nudc va phan cdng sudt HRC mdéi sé thic day da tang trudng 2
chirsé

Hinh 2: Dubao ndm 2025 cua Vietcap d8i véi HPG

Ty déng Dubao Dubao YoY Nhan dinh cua Vietcap
2024 diéu 2025
chinh
Doanh thurong 138.341 163.966 19%
Thép xay dung 66.585 76.817 15% * Chung t6i ky vong doanh s6 ban sé tang 12% YoY, dugc thuc déy boi

tang sy tang trudng cla (1) nhu cau xay dung dan dung trong nusc nha
thi trusng BBS dan phuc héi va (2) nhu céu xay dung co sd ha tang.
*Trong ky hop thur 8 clia Quéc hdikhoa XV vao ngay 22/10, ké hoach dau
tu cong nam 2025 d& dugc tang thém 30% lén muc 790,7 nghin ty dong
(+16,7% YoY), ma chung toi ky vong sé thuc déy da tang truéng manh
clia nhu cau thép nam 2025 cho cac hoat dong xay dung co s6 ha tang.
* Chung téi than trong ky vong gia ban trung binh sé& phuc héi 3% YoY (tu
muc thap -2% YoY du kién clia nam 2024), dugc thuc déy bai viéc nhu
céuthép tang do nhu cau xay dung tang. Tuy nhién, do nhu cau xay dung
cla Trung Quéc van & muc thap (xem Hinh 10 - 12), nén chung téi van
sé& gilr quan diém than trong déi vdi gia dinh tang trudng gia ban trung
binh nam 2025.

Cac san phdm thép khac 62.864 77.682 24% *HRC: Chung t6i ky vong tang trudng san lugng ban sé & muc 28% YoY
khi |6 cao déu tién clia KLHDQ2 di vao hoat déng vao dau ndm 2025, nang
c6éng suat HRC hang nam tu muc 2,8 triéu tan hién tai 1én 5,1 triéu tan.
Piéu nay tuong ducng véi muc hiéu sudt hoat déng nam dau tién la 50%
phan cong sudt mdi (thdp hon so v&i muc hiéu sudt nam hoat dong dau
tién clia DSQCT la hon 90%). Chung tdi ky vong gia ban trung binh sé
phuc héi nhe, & muic 3% YoY (tU muc thap du kién clia nam 2024 13 -5%
YoY).

* DU bao cua chung t6i déi vai san lugng ban HRC va gia ban trung binh
phan anh trién vong than trong clia chung téi déi vai nhu cau va gia HRC
toan cau do ap luc canh tranh tu theép gia ré ciia Trung Quac.

* Ong thép: Chuiing téi du bao tang trudng san luong ban sé & muc 10%
Yoy.

* Tdn ma: Chung t6i du bao tang trudng sén lugng sé di ngang nhd hiéu
suét hoat dong dat muc t6i da, vdi hiéu suét hoat dong dy ki€én cac nam

2024/25 sé 6 muc 120%.
B&t dong san 2.239 2.351 5%
Néng nghiép 6.653 7116 7%

Lgi nhuan gop 19.241 24.707 28%

Chi phi SG&A -4.071 -4.743 17%

LN tu HBKD 15.170 19.964 32%

Thu nh3p tai chinh 2.805 2.436 -13%  *Thu nhéap tai chinh giam do I3i suat va s6 du tién mat trung binh dy kién
gidm so vdi cung ky nédm trudc.

Chi phi tai chinh -4.080 -4.235 4%

Thu nhap/16 rong khac 492 142 -1%

LNTT 14.386 18.307 27%

LNST 12.228 15.561 27%

LNST sau Igiich CDTS 12.292 15.643 27%

Thep 10.676 13.997 31%
B&t dong san 768 807 5%
Néng nghiép 848 839 -1%

BiénIgi nhuén gép 13,9% 15,1% * Chung t6i ky vong bién Igi nhuén gop sé tiép tuc cai thién trong nam
2025 nhd muc tang clia san lugng ban va su phyc héi clia gia ban trung
binh, nhung bi anh hudng moét phan boi muc chi phi khdu hao cla
KLHDQ2 giai doan 1.

Chi phi SG&A/doanh thu 2,9% 2,9%

Bién LN tu HBKD 11,0% 12,2%

Bién LNST sau Igi ich CBTS 8,9% 9,5%

Ngudn: Bo cdo tai chinh clia HPG, Vietcap
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Hinh 3: Nhan dinh cla Vietcap ddi véi HPG trong giai doan du bao

Gia dinh cua Vietcap 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Dubao hién tai
San lugng ban thep xay dung (triéu tan) 39 4,3 3,8 4,6 5,2 5,4 5,7 5,8 6,0
% hiéu suat hoat dong 68% 74% 66% 80% 90% 95% 98% 101% 104%

San lugng ban HRC (triéu tan) 2,6 2,6 2,8 3.1 4,0 5,6 6,3 6,7 6,9

% higu sust hoat dong 93% 94% 100% 110% 77% 75% 84% 91% 94%
Gia ban thép xay dung trung binh (triéu 15,8 16,4 14,7 14,4 14,8 15,4 15,9 16,4 16,8
dong/tan)
Gia ban thép xay dung trung binh (USD/t&n) 667 693 623 576 594 614 636 655 671
Gia ban HRC trung binh (USD/tan) 847 664 591 530 546 535 548 559 568
Chi phi quang séttrung binh udc tinh 100 110 N4 103 106 109 12 15 n7z
(USD/tan)
Chi phi than trung binh udc tinh (USD/tan) 180 350 330 297 306 315 324 332 339
Bién Igi nhuéan gop téng hop clia HPG 29,9% 11,6% 10,9% 13,9% 15,1% 15,2% 16,1% 16,6% 16,9%
Bién Igi nhuan tién mat téng hop clia HPG 33,8% 16,4% 16,6% 18,6% 21,2% 21,6% 22,2% 22,6% 23,0%
(bién Igi nhuan gop khong bao gém khau
hao)
LNST sau lgi ich CDTS cua HPG (ty d6ng) 34.478 8.483 6.835 12.292 15.643 19.801 23.759 27.121 28.824
Tang trudng LNST sau Igiich CDTS cla 156% -75% -19% 80% 27% 27% 20% 14% 6%
HPG (YoY %)

Du bao trudc day

San lugng ban thep xay dung (triéu tan) 39 4,3 38 4,7 5,0 5,2 53 5,4 55
% higu sust hoat dong 68% 74% 66% 82% 87% 90% 93% 95% 97%
San lugng ban HRC (triéu tan) 2,6 2,6 2,8 2,9 4,0 5,1 5,8 6.3 6,3

% hiéu suat hoat dong 93% 94% 100% 105% 77% 69% 78% 84% 84%
Gia ban thép xay dung trung binh (triéu 15,8 16,4 14,7 14,1 14,4 14,9 15,4 15,9 16,4
dong/tan)
Gia ban thép xay dung trung binh (USD/tan) 667 693 623 564 576 596 617 635 654
Gia ban HRC trung binh (USD/tan) 847 664 591 519 540 550 559 564 570
Chi phi quéng s&t trung binh udc tinh 100 110 14 101 103 107 110 12 N4
(USD/tan)
Chi phi than trung binh udc tinh (USD/tan) 180 350 330 287 292 303 312 318 324
Bién Igi nhuéan gop téng hop clia HPG 29,9% 1,6% 10,9% 14,49 15,2% 15,8% 16,4% 16,9% 17,1%
Bién Igi nhuan tién mat t8ng hop cla HPG 33,8% 16,4% 16,6% 19,3% 22,8% 22,7% 23,1% 23,5% 24,1%
(bién Igi nhuan gop khong bao gom khéau hao)
LNST sau Igi ich CDTS ctia HPG (ty dang) 34.478 8.483 6.835 12.315 15.099 19.451 23.115 26.281 27.931
Tang trudng LNST sau Igiich CDTS cla 156% -75% -19% 80% 23% 29% 19% 14% 6%
HPG (YoY %)

Thay ddi trong du bao

Séan lugng ban thép xay dung -2% 4% 5% 6% 7% 8%
San lugng ban HRC 5% 0% 9% 8% 7% 1%
Gia ban thép xay dung trung binh 2% 3% 3% 3% 3% 3%
Giaban HRC trung binh 2% 1% -3% -2% -1% 0%
Chi phi quéng st trung binh udc tinh 2% 2% 2% 2% 3% 3%
Chi phi than trung binh udc tinh 3% 4% 4% 4% 4% 4%
Bién Igi nhuan gop téng hop clia HPG (diém %) -45 -10 -61 -31 -28 -15
LNST sau Igi ich CDTS ctia HPG 0% 4% 2% 3% 3% 3%

Nguén: HPG, gia dinh cua Vietcap. Luu y: Chung téi hién gia dinh 16 cao déu tién ctia Khu lién hgp san xust
gang thép Dung Quét 2 (KLHDQ2) sé& dugc dua vao hoat dong vao cudi ndm 2024 va bat dau dong gop vao
hoat déng kinh doanh clia HPG tu nam 2025. Chung téi gia dinh 10 cao thi 2 sé dugc dua vao hoat dong trong
nam 2026.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 07/11/202415
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Hinh 4: Téng san lugng thép clia HPG va du bao cua Vietcap cho nam 2024

San lugng ban hang cua Quy Quy YoY T9 T9 T9 9T 9T YoY Du bao KQ
HPG 3/2023 3/2024 % | 2024 2024 2024 | 2023 2024 % | nam 2024 9T/du
(nghin tan) YoY% MoM% mdi clia bao

Vietcap 2024
Thép xay dung 921 1.072 16% 370 5% -2% | 2575 3323 29% 4,622 71%
HRC 766 741 -3% 245 5% -6% | 1.982 2268 14% 3.076 74%
6ng thép 193 184  -4% 60 25% 0% 488 504 3% 719 70%
Tonma 65 122 87% 31 46% -36% 241 345 43% 477 72%

Nguon: HPG, gia dinh cua Vietcap

Hinh 5: Thi phan thép xay dung va dng thép clia cac cdng ty san xuat thép 16n

Thép xay dung Ongthép
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10% w 0% o 6% 7% 6%
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OHPG ®VNSteel mPOM Vinakyoei Formosa O HPG W HSG

Nguon: Hiép hoi Thep Viét Nam (VSA), Vietcap téng hap. Luuy: (1) Khéng co dit liéu vé Formosa cho giai doan
2013-2016; Doanh s& ban thép xay dung clia Formosa chi la day thép (khong ban thép thanh); (2) VSA cong
b6 lai d{r liéu nam 2020 va 2021 bang cach b sung doanh s8 ban hang tu cac thanh vién mai, do dé thi phan
cla cac cong ty hang dau trong hai ndm nay d& dugc cap nhat trong bao céo nay.

Hinh 6: Tang trudng san lugng ban thép xay dung toan nganh va cac cong ty san xuat chinh
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-30%
&
-40%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  9M 2024
Total industry H VNSteel A Others < Vinakyoei @ HPG

Nguén: VSA, HPG, udc tinh clia Vietcap. Luu y: San lugng ban thép nam 2018 clia HPG tang trudng gan béng
muc tang trudng clia toan nganh do HPG hoat dong 100% céng suét.
07/11/202416
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Hinh 7: Gia nguyén vt liéu dau vao va san pham dau ra chinh ciia HPG
L A ’: 0 . ~ ~ ~ ~ P 1 1’200
Pudng dut nét th& hién nguyén liéu dau vao
25 | pudngnétlién thé hién san pham daura
1,000
20
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15
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5 200
0 0
9 O O QO O O DN AN N A AN DD A A WA
NP N AN AN A VU AN I A USRI
RO PSSR QPN PSP
Vietnam HRC ASP China domestic HRC ASP
(VNDmn/tonne - LHS) (VNDmn/tonne - LHS)
HPG's construction steel ASP China domestic rebar ASP
(VNDmn/tonne - LHS) (VNDmn/tonne - LHS)
=== e|ronore Scrap
(USD/ton - RHS) (USD/tonne - RHS)

= = =« Hard coking coal
(USD/tonne - RHS)

Nguon: Bloomberg, VSA, Vietcap téng hop

Hinh 8:

Dién bién gia thép xay dung binh quan cua HPG (déng/kg)

20,000
19,000
18,000
17,000
16,000
15,000
14,000
13,000
12,000
11,000

10,000

Nhu céu xay dung trong nuéc yéu va gia
thép toan céu giam do ap luc tu Trung
Quéc.

K&t qua: Gia niém yét giam, va cac dot
diéu chinh gia dién ra khéng thusng xuyén
(chd yéu la diéu chinh gidm gid).

Gia thép toan cau tang do cac bién phap kich thich tién t& manh mé cua
Trung Quéc
K&t qua: Gia niém yét phuc hoi, cac dot diéu chinh gia dién ra thusng xuyén

hon (tat ca déu la diéu chinh tang). Chitrong thang 10, HPG dé tang gia ban
trung binh thép xay dung 4 1an lién tuc.
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Nguén: VSA, Vietcap t8ng hop. Luu y: M

O

d&u cham dai dién cho mét 1an diéu chinh gia cdia HPG.
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Hinh 10: MUic dau tu vao phat trién BDS
cua Trung Quéc tu dau nadm dén nay

Hinh 9: Dién bién gia: Gia nguyén liéu dau vao da giam nhanh hon so v4i gia san pham thép

daura

Ty 1é % thay di vé gia So véi dau Sovéidau Tungay24/09 10T2024
nam thang dén nay YoY

Pau vao

Phé liéu thép -15,8% 2,4% 6,7% -9,6%

Than céc -37,4% 9,3% 11,09% -13,1%

Quang sat -27,5% -4,3% 6,8% -6,3%

Paura

HRC Trung Quéc -10,6% -2,1% 12,09% -8,2%

HRC Viét Nam -13,6% 5,0% 10,6% -10,8%

Thép thanh noi dia Trung Quéc -14,3% 1,3% 1,4% -4,9%

Thép xay dung clia HPG -1,4% 2,7% 2,7% -4,9%

Tén ma Trung Quéc -11,0% 4,0% 4,0% -10,0%

Nguén: Bloomberg, Vietcap (D& liéu tinh dén ngay 31/10/2024) *Luu y: Ngay 24/09 1a ngay Ngan hang Nhan
dan Trung Quéc cong bé cac goi kich thich tién té manh mé, ti do gay tac dong tich cuc 1én gid hang hoa.

Hinh 11: Quy dau tu cho céac cdng ty Hinh12: Mc dau tu vao taisan cd dinhcla
phat trién BDS cua Trung Quéc tU ddu  Trung Qudc tir dau nam dén nay(YoY)

(YoY) nam dén nay (YoY)
50% 60% 40%
40%
40% .
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20% 20%
20%
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*Téng coéng (Thang1-9/2024):-10,1%

- Toa nha chungcu: -10,5%
- Toa nhavan phong: -6,5%
- Toa nha thuong mai: -13,4%

*Téngcdng (Thang1-9/2024):-20,0%
- Khodn vay trong nudc: -6,2%

- Bau tu nudc ngoai: -19,9%

- Vén tu huy déng: -9,1%

- Tién gui & bién lai tam Ung: -29,8%

- Thé chép canhan: -34,9%

*Tong cdng (Thang 1-9/2024): +3,4%

- Doanh nghiép Nha nudc/c phéan Nha
nuac: +6,1% > Manh

-Paututunhan: -0,2% > Yéu

Su gia tang vén du tu tu Nhé nudc 13
khéng du dé'xoay chuyén tinh hinh.

Nguon: Cuc Thong ké Quéc gia Trung Quéc, Vietcap (Luu y: Chitin nghiéng 1a nhan dinh cla Vietcap)

See important disclosure at the end of this document
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Céap nhat Khu lién hgp gang thép Dung Quat (KLHDQ)

KLHDQ 1: Giai doan 1d3 hoat déng véi miic cdng suat tdi da tur thang 12/2019; Giai doan 2 da
bat dau di vao hoat dong thuong mai vao thang 11/2020

Hai 16 cao cua Giai doan 1 (thép xay dung vdi cong suét thiét k&€ hang nam 14 2 triéu tan) da bs
sung thém muc céng suét 3 triéu tan/ndm vao tng cong suat thep xay dung theo thiét ké cla
HPG va nang t8ng s6 nay 1&én muc 5,8 triéu tan/nam. HPG da tung ra cac san phdm thuong mai cla
Giai doan 2 (HRC vai cong suat thiét ké hang nam la 2 triéu tan) vao thang 11/2020. Cén luu y
rang, vé céng suat thiét ké ban dau, véi mdi giai doan ctia KLHDQ1, cong suét thuc té co thé 1én
t6i 2,8 triéu tan - tuong duong véi muc t8ng cong suat 5,6 triéu tan/nam cho toan b khulién hap.
Ngoai cac ¢ sd san xuat thép chinh, HPG con dau tu vao cang bién nudc sau cdia KLHDQ (gom 11
bén co thé tiép nhan tau trong tai 1én dén 200.000 DWT), nha may dién (co thé cung cap t6i 70%
nhu c4u dién ctia KLHDQ), va co sd xUr ly chat thai.

KLHDQ 2: HPG khdi cong xay dung vao thang 5/2022.

KLHDQ 2 s& cé t8ng cong suét 14 5,6 triéu tan/nam, bao gém 4,6 triéu tan san phdm thep det va 1
triéu tan thép xay dung chat lugng cao va cac san pham theép khac. Téng von dau tu cho du an
nay dugdc dé xuat & muc 85 nghin ty déng - vai 70 nghin ty déng cho von dau tu XDCB va 15 nghin
ty dong cho vén luu ddng. Co sd mai nay sé trai rong trén dién tich 284 ha, va dugc dat gan KLHDQ
1hién tai (430 ha).

Pén cubi quy 2/2022, HPG dé lua chon dugc nha thau xay dung clng nhu nha cung cap may moc
thi€t bj chinh; va d& bat du xay dung vao thang 5/2022.

Tinh dén ngay 15/3, KLHDQ2 d& hoan thanh 48% giai doan 1 (16 dau tién trong téng s6 216 cao clia
KLHDQ 2), du kién hoan thanh vao cudi nam 2024 va dua vao van hanh vao quy 1/2025. Giai doan
2 (16 cao thir 2) du kién s& hoan thanh vao ndm 2025.

Tinh dén dau thang 10/2024, ty & hoan thanh cla Giai doan 1va Giai doan 2 dé 1an lugt dat 80%
va 50%. Dua trén tién do hién tai, HPG ky vong Giai doan 1 sé& thuc hién chay thdr san phdm vao
cudinam 2024 - dung nhu du bao clia chung téi. Chung téi du bao giai doan 1va giai doan 2 sé 1an
lugt bat dau dong gop vao KQKD cuia HPG tu dau ndm 2025/2026F.

Hién tai, chung téi dua von dau tu XDCB va dong gop Igi nhuén du kién trong tuong lai ctia KLHDQ
2 vao trong du bao bang cach ap dung phuong phap CKDT nhiéu giai doan trong 10 n&m, gia dinh
rang 1) 70 nghin ty déng vén dau tu XDCB sé& dugc giai ngan trong vong 3 nam k& tr nam 2022 (tuc
1416,6 nghin ty ddng vao nam 2022, 21 nghin ty ddng vao nam 2023 va phan con lai vao nam 2024)
va 2) HPG sé sirdung ng dé tai trg 40% t8ng vén dau tu XDCB (tuc 14 28 nghin ty dong). Théng tin
chi tiét dugc ghi chu trong phan Binh gia.

So sanh KLHDQ 2 vaKLHDQ 1

KLHDQ 2 c6 hai 6 cao so véi bon 16 & KLHDQ 1. Trong khi t8ng céng suét ctia KLHDQ 1 va KLHDQ 2
tuong duong nhau thi cdng su&t mdi 16 cao ctia KLHDQ 2 lai gép doi so véi KLHDQ 1. Do 16 cao cla
KLHDQ 2 co kich thudc I6n hon nén KLHDQ 2 sé& (1) cé toc do chuy&n déi nguyén liéu cao han, (2)
tiéu thu it nang lugng hon, (3) van hanh &n dinh hon, dan dén viéc tao ra thanh phdm co chat
lugng cao hon va déng nhat hon. Tat ca nhing diém nay dan dén viéc muc chénh Iéch dau vao-
déu ra clia KLHDQ 2 sé cao hon so véi KLHDQ 1khi cé cung muc gia nguyén liéu dau vao.

Khong giong nhu thép xay dung (thép thanh va thép day) cé thi trudng chinh 14 thi trudng trong
nudc, HRC dudc ban cho ca cac nha san xuat ton ma trong nudsc va xuat khau. Hién thi trusng
xuét kh&u HRC chinh ctia HPG la EU, My, Pong Nam A, Mexico. Vi viec KLHDQ 2 du kién sé di vao
hoat déng vao ndm 2025, HPG dat muc tiéu sé& da dang hda hon nlia co sd khach hang xuét khau
cua HRC sang Trung Béng, Chau Phi va Nam My. Su da dang hda nay sé giup gidm thiéu ruiro tép
trung va gidm kha nang bi danh thué chéng ban pha gia hoac cac bién phap thuong mai han ché
khac tur cac quac gia nhap khau.
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Nhiing thach thiic hién tai trén thi trudng thép toan cau, xuat phat tu viéc nhu cau tu Trung
Quéc thap, d lam day 1én céc lo ngai vé kha ndng van hanh thuong mai cia KLHDQ 2.

Do kim ngach xuét kndu thép cuia Trung Quéc tang, dugc thic ddy béi nhing thach thuc tu thi
trudng BBS clia quéc gia nay, cac quéc gia nhap khdu co thai dd ngay cang than trong vé cac tac
déng 1én nganh theép trong nudsc. Biéu nay da dan dén nhiéu cudc diéu tra chéng ban pha gia doi
VGi thép nhap khau, bao gém ca HRC cuia Viét Nam. Vi du, vao dau thang 8/2024, Uy ban Chau Au
d4 mé mot cude diéu tra chng ban pha gia déi véi HRC nhap khau i Viet Nam, Ai Cap, An Do, va
Nhat Ban. 2 tudn sau do, An Do cling tién hanh mét cude diéu tra tuong tu nhdm vao HRC co xuat
XU tu Viét Nam.

Cac dién bién trén da lam day 1&én cac lo ngai vé thai diém hoan tat giai doan 1 clia KLHDQ 2, dy
ki€én sé& di vao hoat dong vao ndm 2025, va sé bd sung thém 2,3 triéu tan vao cong suét HRC thuc
té€ hién taila 2,8 triéu tan. Cac lo ngai chinh bao gém (1) tac ddng tiém &n 1én nhu cau vé san lugng
ban hang, tU do gay anh hudng I&n hiéu suat hoat dong, va (2) tac ddng du kién 1én gia ban trung
binh.

Quan diém cua chung téi: Chung t6i cho rdng HPG va Formosa - 2 cong ty sén xuét HRC trong
nudc duy nhat cua Viét Nam - c6 kha nang sé giam thiéu cac thach thuc nay bang cach chuyén
trong tdm sang thj trudng trong nudc hién dang thi€u nguén cung, véi nhu cu HRC vao khoang
12-14 triéu t&n/nam, so vdi cdng suét téi da hién taila 8-9 triéu tan. Mét rui ro tiém &n déi vai quan
diém nay la su gia tang cla HRC nhap khau gia ré tU Trung Quéc vao thj trusng Viét Nam. Tuy
nhién, ca HPG va Formosa déu Ung hd viéc ap thué chéng ban pha gia lén HRC nhap kh&u tu Trung
Québc dé& bao vé nganh cong nghiép trong nusc. Theo théng tin ti truyén théng trong nudc, B
Coéng Thuong du kién két qua so bd clia cude diéu tra chéng ban pha gia déi vsi HRC nhap khdu
$& dudc cong bd mudn nhat vao thang 1172024 - phi hgp vdi ky vong clia chung toi.

Pinh gia: Trong mo hinh hién tai cla chung téi, chung téi d& tinh dén mét trién vong toan céu
than trong hon déi vai nhu cau HRC bang céach gia dinh rang giai doan 1 ctia KLHDQ 2 sé& chi dat
50% cOng suat vao nam 2025 (so voi muc hiéu suat hoat dong trén 90% trong nam dau tién sau
khi KLHDQ 1di vao hoat déng), vai gia ban HRC trung binh du ki€n sé& chi phuc hoi 3% YoY, sau khi
ghi nhan muc gidm 5% YoY du kién trong nam 2024. D6 vai 16 cao thu hai, chiing toi gia dinh ngay
van hanh thuong mai sé bat dau vao ndm 2026 va than trong du bao réng hiéu suat hoat déng sé
dat muic 50% trong nam hoat dong dau tién (tuc nam 2026F).

Hinh 13: Céng suat san xuat thép clia HPG

Céng suét thiét Thép xay Ong thép HRC Thép Ténma K&€hoach  Tiéndd/Tinh trang
ké/nadm dung chuyén vén dau tu
(triéu tan) dung XDCB
Cong suat hién 2,8 1,3 0,4 Van hanh thuong
hiu (khéng bao (cubindm mai
gbm KLHDQ) 2021)
KLHDQ 1 - Giai 3,0 50 nghin ty Van hanh thuong
doan 1 doéng mai tU thang 12/2019
KLHDQ 1 - Giai 2,2-28 Van hanh thuong
doan 2 mai tu thang 11/2020
KLHDQ 2 4,6 1,0 70nghinty  Khaicong vao thang
dong 5/2022

See important disclosure at the end of this document
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Cép nhat so bd vé cudc diéu tra chdng ban pha gia déi véi HRC
nhap khau

Trong Hinh 14, chung téi mé ta quy trinh clia mot cudc diéu tra chéng ban pha gia dién hinh tai
Viét Nam va mo ta chi tiét vé sau budc chinh nhu dudi day. D& biét thém thong tin chi tiét, vuilong

tham khao Bao cao Quan diém Nganh Thep ngay 09/07/2024 vé Bé xuét ap thué chdng ban pha
gia déi véi thép nhap khu vao Viét Nam clia chung toi.

e Budc 1: Cac cong ty san xuat trong nusc (nguyén don) ndp hé so 1én Bé Céng Thuong dé nghi ap
dung thué chéng ban pha gia.

e Budc 2: Bd Cong Thuong xem xét hd so dé xac nhan tinh day du va hop 1&.

e Budc 3: B6 Cong Thuong quyét dinh t& chiic cubc diéu tra chong ban pha gia hodc cham dut quy
trinh.

e Budc 4: Bd Cong Thuong cong bo liéu cé ap dung thué chéng ban pha gia tam thai hay knong,
thudng sé co hiéu luc trong khoang 120-180 ngay.

e Budc 5: Bd Cong Thuong quyét dinh liéu cé ap dung thué chéng ban pha gia chinh thuc hay
khong, co thé cé hiéu luc 1én dén 5 nam va co thé gia han.

e Budc 6: Bo Cong Thuong giai quyét moi khiéu nai doi véi quyét dinh chéng ban pha gia cudi cung.

Lién quan dén vu kién déi véi HRC nhap khau, B6 Céng Thuong da bat dau mot cudc diéu trachéng
ban pha gia vao cubi thang 7. Diéu nay co nghia la vu kién HRC hién dang & giilia budc 3 va budc
4, va dang chd két qua diéu tra so bo tl B Cong Thuong. Theo cap nhat mdéi nhat, tai cudc hop
bao quy 3 vao ngay 23/10/2024, BO Céng Thuong cho biét két qua so bd du kién sé dugc céng bo
vao thang 11/2024, theo quy dinh va quy trinh diéu tra chéng ban pha gia thong thusng. Néu co
bang chung vé hanh vi ban pha gia va dinh lugng dugc cac tac dong cla hanh vi nay, mét muc
thué chéng ban pha gia tam thai sé duac ap dung. Cac dién bién nay nhin chung phu hop vei du
bao hién tai cia chung toi.

Hinh 14: Tém t&t quy trinh diéu tra chdng ban pha gia tai Viét Nam

1. MoIT notifies & requests
comments/data/etc.
from related parties

2. MolT calculates
dumping margin &

MolT appraises assesses damages to Step 4: Step 5:
the AD filings local industry Preliminary “Fasterin Final
Step1 Step2 «——> Step3 conclusion urgentcases  conclusion Step 6

Min 270-390 120-180 Handling

Complainants A3 days MolIT confirms MoIT launches Temporary AD tariff days*

= davs 5
submit AD AD filings are official AD (effective for i Y complats

tariff applied against AD

4 i ; o P % ® '
proposal to MoIT complete & valid : investigation 5 *QE; i 120-180 days) 5 *QE-; : o
; S8 581
H S (=2 S C
! c Q! 0 L2,
i o Qi ©Ql
; o -
; Stop AD e Stop AD neE Stop AD
'---+ investigation Srars - investigation ----- investigation
process process process

The whole investigation process typically takes 12 - 18 months

Nguén: Cuc Phong vé thuong mai (TRAV), Vietcap tom tat (Luu y: TRAV la co quan tryc thudc B6 Céng Thuong)
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binh gia

Chung t6i tiép tuc két hgp phuong phap Chiét khau dong tién (CKDT) (ty trong 70%) va P/E (ty
trong 30%) d& dua ra muc gia muc tiéu doi véi HPG 14 35.700 dong/cd phiéu.

Dinh gia dua trén phuong phap CKDT cla chung t6i cao hon 20% so vGi Bao cao Cép nhat trudc
day vi chuing t6i (1) cap nhat gia muc tiéu cla chung toi sang cudi nam 2025 va (2) tang du bao
LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2025-2029 cla chung t6i thém 2-4% mébi nam. Viéc diéu chinh
tang dubao Igi nhuén giai doan 2025-2029 chi yéu la do (1) dubao doanh thu thép xay dung tang
8% nha trién vong tich cuc hon clia nhu céu xay dung co s6 ha tang tai Viét Nam, va (2) du bao
san lugng ban HRC tang 7%. Nhiing yéu té nay bu dép cho muc giam 35 diém co ban cla du bao
bién Igi nhuén gdp trung binh giai doan 2026-2029, do chung t6i cho rang muc gia ban HRC trung
binh thap hon sé thuc d8y cong suéat cla Giai doan 2. Chung téi cling luu y rdng nam 2024 la mot
n&m co dong tién chira l6n vi phai dap Ung muc vén dau tu XDCB cuia KLHDQ2.

Dinh gia dua trén phuong phap P/E cua chuing tdi thap hon 5% so v&i Bao cao cap nhat trusc
day vi chung t6i diéu chinh gidam P/E muc tiéu cla chang téi t muc 18 1an xudng 15 1an. Trudc day,
chung téi 4p dung muc P/E muc tiéu cao han & muc 18 1an nhdm phan anh su phuc héi Igi nhuan
cla HPG trong cac nam 2024/25 vai tang trudng LNST sau Igi ich CDTS 1an lugt & muc 80%/27%
YoY, sau 2 nadm lién ti€ép ghi nhan su sut giam cla Igi nhuan trong giai doan 2022-2023.

Gia muyc tiéu cua chung téi tuong Ung vdi muc P/E trung binh giai doan 2025-27 cua HPG 1a 12,3
l&an, tuong duong véi knoang 1do 1éch chudn so véi muc P/E trung binh 10 nam cua HPG |4 8,7 1an,
ma chung téi cho 14 hap Iy khi xét dén muc tang trudng manh du kién cla LNST sau Igi ich CDTS
cac nam 2025/26/27 |an lugt & muc 27%/27%/20%. Vi muc gia muc tiéu mai, HPG van la mot c8
phiéu hap dan véi P/E du phong ndm 2025 1a 15,1 1an so vsi muc CAGR cao cua giai doan 2024-27
la 25%, déng thai tuong Ung voi ty 1€ PEG 14 0,6.

Hinh 15: T8ng két dinh gia

(déng/cd phiéu) Giatrihoply Ty trong Dbéng gép
CKDT 35.800 70% 25.100
P/E muc tiéula 15,0 Ian 35.400 30% 10.600
Gia muc tiéu 35.700
P/E du bao nam 2024 tai gia muc tiéu 19,3x
P/E du bao ndm 2025 tai gia muc tiéu 15,1x
P/E du bao ndm 2026 tai gia muc tiéu 12,0x
P/E du bao nam 2027 tai gia muc tiéu 10,0x

Nguén: Vietcap

Chiét khau dong tién (CKDT)

Chung t6i dua von dau tu XDCB va dong gop Igi nhuén du kién ciia KLHDQ 2 vao dinh gia cla chung
t6i vi chung t6i gia dinh rang (1) s6 vén déu tu XDCB, 70 nghin ty déng, sé& dugc giai ngan trong
giai doan 2020-2025, va (2) HPG sé sirdung ng vay dé cap vén cho 40% t8ng s6 von dau tu XDCB.
Chung t6i st dung mo hinh CKDT nhiéu giai doan trong 10 ndm dé phan anh muc tang trudng dai
han dén tu khoan dau tu vao KLHDQ 2 clia HPG. Chuing téi p dung toc dé tang trudng trung binh
4% cho giai doan chuyén tiép tu ndm 2029-2033 va sau dé ap dung muc tang trudng 2% cho cac
nam sau cung.
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Hinh 16: Chiét kh3u dong tién

Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
LN tur HDKD 19.964 23.818 28.300 31.696 32.992
- Thué -2.995 -3.573 -4.245 -4.754 -4.949
+Khau hao 10.029 12.400 13.000 13.600 14.200
-Vén XDCB -13.942 -6.000 -6.000 -6.000 -6.000
- Tang von hoat dong -9.054 -11.463 -8.560 -7.895 -4.463
Dong tién tu do (DTTD) 4.003 15.183 22.495 26.647 31.780
Gia tri hién tai cuaDTTD 3.576 12.116 16.036 16.969 18.080
Tich IGy GTHT caa DTTD 3.576 15.692 31.729 48.698 66.778
Chi phivén Ci Méi CKDT Ty déng
Hé s6 Beta 1,2 1,2 Gia tri hién tai cla DTTD** 139.661
Phanburdirothitrusng% 8,0 8,0 Gia tri HT cUa gia tri cudi** 143.712
Ty 16 phi rairo % 6,0 60| | GTHTcGaDTTD va gia tri cudi 283.373
Chi phi vén c6 phan % 15,6 15,6 Tang: tién mat va tién gui ngén han 24.888
Chi phi l3i vay % 80 80| |Giam:no 78.698
Muc thué doanh nghiép % 20,0 20,0 Gia trivén sé hiiu 229.140
No/vén % 41,6 42,4 Pha loang (triéu) 6.396
WACC % 1,9 11,9 Gia tri CKDT méi c8 phiéu (VND) 35.800
T6c détangtrudngcudi* % 2,0 2,0

Nguon: Vietcap (*P&i vi nhiing nam cudi sau ndm 2033 **CKDT nhiéu giai doan trong 10 nadm)

Hinh 17: Phan tich dé nhay gia muc tiéu cGia chung tdi ddi véi HPG (déng/cd phiéu) lién quan
dén WACC cua CKDT va tdc dd tang trudng cudi, cac chi sé con lai khdng ddi

10,4% 10,9% 1,4% 11,9% 12,4% 12,9% 13,4%

0,5% 38.700 36.800 35.000 33.400 32.000 30.600 29.400
1,0% 39.700 37.700 35.800 34.100 32.600 31.200 29.900
1,5% 40.900 38.600 36.700 34.900 33.200 31.800 30.400
2,0% 42.100 39.700 37.600 35.700 34.000 32.400 31.000
2,5% 43.500 41.000 38.700 36.600 34.800 33.100 31.600
3,0% 45.200 42.300 39.800 37.600 35.600 33.900 32.300

3,5% | 47.000 43.900 41.200 38.800 36.600 34.700 33.000
Nguén: Vietcap

T6c d6 tang trudng cudi %

Hinh 18: Phan tich dé nhay gia muc tiéu clia chung tdi ddi véi HPG (déng/cd phiéu) lién quan
dén WACC cua CKDT va téc dd tang trudng trung han ctia CKDT nhiéu giai doan 10 ndm, cac
chi s6 con lai khéng déi

10,4% 10,9% 1,4% 11,9% 12,4% 12,9% 13,4%

2,5% | 40.300 38.100 36.100 34.300 32.700 31.200 29.800
3,0% | 40.900 38.600 36.600 34.700 33.100 31.600 30.200
3,5% 41.500 39.200 37.100 35.200 33.500 32.000 30.600
4,0% | 42.100 39.700 37.600 35.700 34.000 32.400 31.000
4,5% | 42700 40.300 38.100 36.200 34.400 32.800 31.400
50% | 43.400 40.900 38.700 36.700 34.900 33.300 31.800

55% | 44.000 41.500 39.200 37.200 35.400 33.700 32.200
Nguon: Vietcap

Téc d6 tang trudng trung
binh %
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Pinh gia theo phuong phap hé sé P/E

Trong Béo céo cap nhat nay, ching téi diéu chinh giam P/E muc tiéu cla ching toi tu muc 18 1an
xudng 15 1an. Chung t6i chon P/E muc tiéu & muc 15 1an, vdi P/E trung binh giai doan 2025-27 cla
HPG la 12,3 18n - tuong duong vai khoang 1.dd 1éch chudn so véi muc P/E trung binh 10 ndm cua
HPG la 8,7 1an, trong khi tang trudng LNST sau Igi ich CDTS da vuot qua muc 20%. Chung téi cho
rang HPG xUng dang v&i muc dinh gia P/E cao hon trong giai doan tang trudng manh mé clia cong
ty t nam 2025-27. V&i muc gia muc tiéu cla chung téi, P/B cac ndm 2025/26/27 clia HPG sé 1an
lugt & muc 1,8 1an/1,6 1an/1,4 1an, so véi muc trung binh 10 nam cua cong ty 1a 1,8 1an.

Hinh 19: Dinh gia P/E cua HPG dua trén du bao giai doan 2024-27 cla chung téi

Gia tri s sach

moi ¢S phiéu
(BVPS)

(déng/cp) Tai gia Tai gia (dénglcp) Tai gia Tai gia
hién tai muc tiéu hién tai muc tiéu
2021 5.124 5,3x 7,0x 14.168 1,9x 2,5%
2022 1.280 21,1x 27,9x 15.010 1,8x 2,4x
2023 1.031 26,1x 34,6% 16.067 1,7x 2,2x
2024F 1.855 14,5% 17.912 1,5x
2025F 2.360 M,4x 20.259 1,3x
2026F 2.987 9,0x 22.730 1,2x
2027F 3.585 7,5x 24.795 1,1x

Gi4 hién tai: 26.950 dong/cG phiéu. Gid muc tiéu: 32.100 déng/cé8 phiéu.

Nguén: Vietcap

Hinh 20: Dién bién P/E cia HPG

30.0x

25.0x

20.0x

15.0x

10.0x

0.0x
TNN4 T1I115 T11/16 TNA7  T1/A8 TI11/19 T11/20 T1/21 T1/22 T11/23 T1/24

P/IE ====Avg10YR +2STDev = = -+I1STDev = = --1ST Dev

Nguén: FiinPro, Vietcap
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Hinh 21: Dién bién P/B cua HPG

4.0x
3.5x
3.0x
2.5x
2.0x
1.5x
1.0x
0.5x
0.0x

™4 T11/15 TN/A6  TN/17  TNA8 TI19 T1/20 T11/21 T1/22 T1/23 T1/24

P/IB ====Avg10YR +2STDev = = -+ISTDev = = --1STDev

Nguén: FiinPro, Vietcap

Dién bién khuyén nghi

Hinh 22: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia c¢d phiéu (dong/c8 phiéu)

50,000

MUA
KQ 44100

MUA
42.730

MUA  MUA
MUA MUA 35.450 35.700

40,000 KQ

30,000

MUA

20,000 32.100

10,000

0
Vv H o qh A S
@%%@\‘L\W\W\\W\W\W\W \mw\%\mm \‘LW
— ACtual price Target price

Nguén: Bloomberg, Vietcap (Luu y: dién bién gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay dgi vé so lugng
c8 phiéu dang luu hanh)
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Bao cao tai chinh

KQLN (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CDKT (ty dong) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 118.953 138.341 163.966 193.475 Tién va tuong duong tién 12.267 13.541 7.271 7.063
Gia vén hang ban -106.015 -119.100  -139.259  -164.143 PautuTC ngén han 22162 10.000 10.000 10.000
Lgi nhuan gép 12.938 19.241 24.707 29.332 Céc khoan phai thu 6.000 5.778 7.522 9.670
Chi phi ban hang -1.961 -2.688 -3.103 -3.579 Hang tén kho 34.504 39.408 46.842 56.111
Chi phi QLDN -1.307 -1.383 -1.640 -1.935 TS ngén han khac 7.783 9.052 10.728 12.659
LN tu HDKD (EBIT) 9.669 15.170 19.964 23.818 Téng TS ngé'n han 82.716 77.778 82.363 95.503
Doanh thu tai chinh 3.227 2.805 2.436 2.431 TScédinh (nguyén gia) 134.239 175.741 189.683 195.683
Chi phi tai chinh -5.245 -4.080 -4.235 -3.217 - Khau hao Iay ké -35.548 -42.081 -52.110 -64.510
- trong do, chi phi Ii vay -3.585 -2.256 -2.380 -2.399 TS 8 dinh (rong) 98.691  133.660 137.572 131172
LN tircéng ty lién két 0 0 0 0 P&u tu TC dai han 40 40 40 40
Lgi nhuan/chi phikhac 142 492 142 142 TS dai han khac 6.335 6.335 6.335 6.335
LN truéc thué 7.793 14.386 18.307 23.174 Téng TS dai han 105.066 140.035 143.947 137.547
Thué& TNDN -992 -2.158 -2.746 -3.476 T8ng Taisan 187.783 217.813 226.310 233.051
LNST truéc CDTS 6.800 12.228 15.561 19.698
Loiich CD thiu sé 35 64 81 103 Phai tra ngan han 12.387 14.571 16.372 18.258
LNST sau Igi ich CDTS bao cao 6.835 12.292 15.643 19.801 Ng vay ngén han 54.982 59.550 55.704 49.243
LNST sau Igi ich CDTS diéu chinh 6.835 12.292 15.643 19.801 NG ngén han khac 4144 4144 4144 4144
Téng ng ngén han 71.513 78.265 76.220 71.645
EBITDA 16.443 21.703 29.993 36.218 Ng vay dai han 10.399 21.944 17.554 13.165
EPS b&o céo, VND 1.031 1.855 2.360 2.987 Ng dai han khac 3.034 3.034 3.034 3.034
EPS diéu chinh, VND 1.031 1.855 2.360 2.987 Téng ng 84.946 103.243 96.807 87.844
EPS phaloang, VND 1.031 1.855 2.360 2.987
DPS bao céo, VND 0 0 500 1.500 CG phén uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 0% 0% 21% 50% V6N dau tu cla chd so hiu 58.148 63.963 63.963 63.963
Thang duvén ¢8 phén 3.212 3.212 3.212 3.212
TYLE 2023 2024F 2025F 2026F Lgi nhuan gid lai 40.593 46.576 61.590 77.397
Tang trudng Vén khac 818 818 818 818
TT Doanh thu -15,9% 16,3% 18,5% 18,0% LgiichCBTS 66 2 -80 -183
TT LN tUHBKD -26,1% 56,9% 31,6% 19,3% Vén chi sé hitu 102.836 114.570 129.503 145.206
TTLNTT -21,5% 84,6% 27,3% 26,6% Téng ngudn vén 187.783 217.813 226.310 233.051
TT EPS bao cao -19,4% 79,8% 27,3% 26,6%
SL c8 phiéu tai cudi nam (triéu) 6.396 6.396 6.396 6.396
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop 10,9% 13,9% 15,1% 15,2% LUU CHUYEN TIEN TE (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tU HBKD 8,1% 11,0% 12,2% 12,3% Tién dau nam 8.325 12.267 13.541 7.27
Bién EBITDA 13,8% 15,7% 18,3% 18,7% LNST saulgiichCBTS 6.800 12.228 15.561 19.698
Bién LNST sau Igiich CDTS 5,7% 8,9% 9,5% 10,2% Kh&u hao 6.773 6.533 10.029 12.400
ROE 6,9% 1,3% 12,8% 14,4% Thay d8i vén luu dong -1.470 -3.767 -9.054 -11.463
ROA 3,8% 6,1% 7,0% 8,6% Piéu chinh khac -2.632 -430 -547 -693
LCTT tu HP kinh doanh 9.472 14.565 15.989 19.942
Chi sé hiéu qua:
S6 ngay tén kho 118,8 13,3 13,0 14,5 Chimua s&m TSCD (rong) -17.353 -41.502 -13.942 -6.000
S6 ngay phai thu 13,7 15,5 14,8 16,2 Khac 4.344 12.162 0 0
S6 ngay phai tra 40,4 41,3 40,6 38,5 LCTT tUHD dau tu -12.801 -29.340 -13.942 -6.000
Chu ky luan chuyén tién 92,1 87,5 87,3 92,2
C6tuc datra -8 0 0 -3.198
Thanh khoan: Tang (giam) vén -2 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,2 1,0 11 13 Tang (gidm) ng vay ngén han 8.233 4.568 -3.846 -6.461
CS thanh toan nhanh 0,7 0,5 0,5 0,5 Tang (giam) ng vay dai han -753 11.545 -4.390 -4.388
CS thanh toan tién mat 0,2 0,2 0.1 0.1 Khac -198 -64 -81 -103
Ng vay/ Tai san 34,8% 37,4% 32,4% 26,8% LCTT tu HP tai chinh 7.272 16.049 -8.317 -14.150
Ng vay/ Von 38,9% 41,6% 36,1% 30,1%
Ng vay rong/ Vén CSH 30,1% 50,6% 43,2% 31,2% Luu chuyén tién thuan 3.943 1.273 -6.270 -208
CS kha nang thanh toan i vay 3,7 77 9,4 10,9 Tién cudi ndm 12.267 13.541 7.27 7.063

Nguén: HPG, dy bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn

07/11/2024 116



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sd chinh

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguy&n Hué
Tda nha Vinatex,

Tang 183, S6 10 Nguyén Hué,
Quén1, TP.HCM

+84 28 3914 3588 (417)

Phéng giao dich Péng Pa

9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phudng Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 2462626999

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Chiing khoan va Bao hiém

Nguyén Anh Duy

Trudng phéng cao cap, ext 123

- Huynh Thi Hong Ngoc, Chuyén vién cao cap, ext 138
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Pho Giam déc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cap, ext 185
- Mai boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538

- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

B4t dong san

Luu Bich Héng,

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nhét Anh, Chuyén vién, ext 149

- Thdn Nhuboan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh BUc - Phoé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129
- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- VG Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quén1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Alastair Macdonald
Giam déc diéu hanh, ext 105
alastair.macdonald@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Lucng

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- D6 Cong Anh Tuén, Chuyén vién, ext 181

Céng nghiép va Cosd hatang

Nguyén Théo Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Kha&i méi gidi va Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

Tuan Nhan Chéau Thién Truc Quynh
Gidm déc diéu hanh
Khdi méi gidi va Giao dichChiing  Khai Méi gidi trong nuéc

Giam déc diéu hanh

khoan - Khach hang t& chirc
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Nguyén Quéc Diing,

Gidm déc

Giao dich Chung khoan -
Khach hang t& chuic

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vietcap.com.vn

07/1/2024 117


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Hoang Gia Huy, xac nhan ré&ng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gisi t6 chiic, hoac Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN .
duong tir10%-20%

T8ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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