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Ngay bao cao: 11/12/2024
Gid CP ngay 10/12/2024:  19.000 dong
% Tang gia: 5,3%
NGANH: THEP 5. HSG d4 ghi nhan khoan 16 rong 186 ty dong trong Q4/NDTC 2024,
PGB PTCP: Bao Minh Ghau, GFA trdi ngugc vdi 1gi nhuan duong 438 ty dong trong Q4/NBTC 2023 va
Emal chadm@ssl.com.un 273 ty déng trong Q3/NDTC 2024 do gia thép giam va ty gia giam
SOT: +84-28 3824 2897 ext. 6732 ! PR i o 3
Chi fiu 6o ban anh hudng den gia xuat khau. San lugng tiéu thu thép cia HSG tang
Vén hoa (ty dong): 11.799 manh 27,9% svck dat 499 nghin tan trong quy 4, méc du giam 3,1%
KLGDTB 3 thang (CP): 7.855.460 so Vi quy trudc do yéu t6 mua vu. Liy ké NDTC 2024, HSG dat loi
Gi Cao/Thap nhat 52W: 25,4/18,3 nhuan rong 510 ty dong, tdng 17 1an so voi mic thip trong nim
Ty 16 SHNN(%): 9,4% trude.
Ty 1€ 56 hitu NN (%): 0%
Bién dong gia > D6i v6i NDTC 2025, ching toi du kién Igi nhuan rong sé tang 37%
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svck dat 699 ty dong nho san lugng tiéu thu ting nhe 2% svek, va
bién lgi nhuan gop cai thién do gia thép on dinh hon, cing nhu ty
trong dong gop ttt kénh ndi dia tang I1én (kénh ndi dia thuong co bién
lgi nhuén cao han).
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> Mdc du trién vong tdng truong lgi nhuan trong ndm 2025 kha tich cuc
nhung céc chi s6 P/E va EV/EBITDA du phong cho nam 2025 dang ¢
muc kha cao lan lugt [a 16,7x va 7,1x. Do do, ching t6i duy tri
khuyén nghi TRUNG LAP véi gia muc tiéu 1 ndm 12 20.000 déng/cé
phiéu dua trén PE va EV/EBITDA muc tiéu Ian lugt [a 14x va 7,5x.

—— HSG —— VNindex

3M  YTD 1Y 2Y
VNIndex 2% 13% 13% 21%
HSG 5% -14% -12% 62%
Nguon: 551 Research

Thong tin co ban vé cong ty

CTCP tap doan Hoa Sen (HSG) san xqét ton 2022 2023 2024 2025F
ma féhmaf’g;’fg dt%aé';h (Tzl{y?)mv?‘g:gepnﬁﬁg Doanh thu thun (ty dong) 49711 31651  39.272  40.039
(2%). Trong cac cong ty thép,’ HSG co mar:]g L?' ”h”@‘f‘ rong (ty 0:0“9) 0 2501 208 5100 6909
luGi ban hang va thuong hiéu manh nhat. Téng trudng Igi nhudn rong (%) -94,2% -88,7% 1697,9% 37,1%
Nam 2014, cong ty chiém 37% thi phan ton EPS (VND) 420 46 828 1,135
ma (xép thit nhét) va 18% thi phan ong thép ROE (%) 2,3% 0,3% 4,7% 6,2%
(xep i 2) tai Vigt Nam. Ng/VCSH 0,38 0,27 0,49 0,34
Ty suét co tic (%) 0% 0% 0% 0%
P/E (x) 35,2 435,0 33,7 16,7
P/B (x) 0,8 1,1 1,6 1,0
EV/EBITDA (x) 7,1 9,9 13,2 7,1

Nguon: HSG, SSI Research
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% hoan thanh Bién loi nhuan

1y dong 4024 4023 Vescuk 3024 %SVU! g nogonnam 4024] 4023 3024] 2023
Doanh thu thuan 10109 8107 247% 10840 -6,7% 112%

Lgi nhuan gop 849 1072 -208% 1,337 -365% 84% 132% 123% 9.7%
Loi nhuan hoat dong 439 534 -1260% 312 -144,4% 4% 66% 29% 09%
EBIT 436 540 -1253% 327 -141,7% 143%  67% 30% 1,1%
EBITDA 853 1670 -489% 327 161,3% 84% 206% 30% 47%
LNTT 476 504 -1349% 287 -1612% 7% 62% 26% 05%
Loi nhuan rong 486 438 -1424% 273 -168,0% 113% -18% 54% 25% 0,1%
LN TONG UG VE 105 438 -1424% 273 -168,0% 18% 54% 25% 01%

c0 dong cong ty me
Nguon: HSG, SSI Research

(*) Luu y: Nign do tai chinh cua HSG bat dau tr thang 10 va két thiic véo thang 9. Quy 4 Ia khodng thoi gian tr thang 7 dén
thang 9.

HSG ghi nhan khoan 16 rong 186 ty dong trong Q4/NDTC 2024, trai nguoc vai lgi nhuan duong 438 ty dong
trong Q4/NDTC 2023 va 273 ty dong trong Q3/NDTC 2024, va thap hon udc tinh cua chiing toi.

San lugng tiéu thu duy tri da tang manh trong Q4/NDTC 2024: San lugng tiéu thu thép HSG tang manh
27,9% svck 16n 499 nghin tan trong Q4/NDTC 2024, cao hon mifc ting 25% cda toan nganh. San lugng xuat
khdu va noi dia déu duy tri da ting manh nhd ghi nhan san Iugng thap trong nam trudc voi mtc tang 1an lugt 1a
32,4% va 24,2%, dat 237 nghin tan va 262 nghin tan. Diéu nay tuang duong cong suat hoat dong dat 83% so
vGi 64% trong Q4/NDTC 2023. Tuy nhién, mifc tang trudng nay dang cho thdy su cham lai so véi mic ting
40% trong 9 thang dau nam tai chinh do mitc cao trong Q4/NDTC 2023.

Loi nhuén rong giam chd yéu do bién Igi nhudn gop thu hep con 8,4% tir 13,2% trong Q4/NDTC 2023 va
12,3% trong Q3/NDTC 2024 do (1) gia ban binh quan giam 2,5% svck va 3,7% so v6i quy trude trong boi canh
gia thép toan cau giam va dong USD giam gid, va (2) trich 1ap du phong hang ton kho tng 122 ty dong (tuong
duang 1,2% doanh thu) trong quy.

Lay ké NDTC 2024, HSG dat 510 ty dong Igi nhuan rong, tdng 17 1an so vai mdc thip trong nam trudc, va cao
han ké hoach dat ra tai PHCD cua cong ty la 400-500 ty dong.

1§ dong NBTC 2024 NBTC 2023 Yor hoahno::;n:aﬁ N{)T(:BlzeonzlflI nhuiwnmc 2023
Doanh thu thudn 39272 31.651 24.1% 112%

Loi nhuan gop 4,53 3058  39.1% 10,8% 9.7%
Lgi nhuén hoat dong 633 297 113,0% 1,6% 0,9%
EBIT 674 347 94.1% 17% 1.1%
EBITDA 1,664 1478 12.6% 4.2% 4.7%
LNTT 541 152 256.3% 149 0.5%
Loi nhuan rong 510 28 1697,9% 113% 1.39% 0.1%
ST SO0 LMY B 510 28 1701,.2% 1.3% 0.1%

dbng cong ty me

Nguon: HSG, 85I Research

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Visit SSI Research on Bloomberg at



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

IW
S$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

Trién vong

Chung t6i ky vong nhu cau noi dia sé dat mutc tang trudng cao hon trong ndm 2025 nhd thu nhap ngudi tiéu
dung va gidi ngan dau tu cong cing phuc hoi.

V& nhu cau xuat khau, theo Hiép hoi Thép Thé gidi, nhu cau thép toan cau du kién sé phuc hoi 1,2% vao nam
2025 sau khi giam nhe 0,9% vao nam 2024. Nhu cau tir c4c thi truong Chau Au, My va ASEAN du kién sé
tang 1an lugt 3,5%, 2% va 3,5% |én tong cong 309 triéu tan trong nam t6i nha viéc ndi 10ng cac chinh sach tién
té trén toan thé gidi. Tuy nhién, ching t6i Iuu y rang udc tinh nhu cau nim 2024 da dugc diéu chinh giam
2,9% so0 v6i du bao truge do.

Ngoai ra, xuat khau thép c6 thé doi mat vai nhiéu ap Iuc hon tir chu nghia bao ho trén thé gioi. Mot truang hop
dang chu y 1a cudc diéu tra chdng ban pha gia cua Bo Thuang mai My doi véi thép chong an mon (CORE)
nhap khau tir Viét Nam, cing v6i 9 quéc gia khac. San lugng nhap khau tit Viét Nam 1an lugt 1a 548,9 nghin
tan, 579,4 nghin tan va 242 nghin tan trong cac nam 2021, 2022 va 2023. Thj trudng My chiém 14,4% san
lugng xuét khdu thép cta Viét Nam trong 9 thang dau ndm 2024, thap hon ty trong cua thi trudng Chau Au
(22,4%) va ASEAN (25,2%).

Bién lgi nhuan c6 thé phuc hoi trong quy t6i nhe gia thép on dinh va dong USD tang gia: Gia thép da phuc
hoi hon 10% tir mdc day vao thang 9 nha thong bao cua Trung Quoc vé mot s6 bién phap kich thich ho trg nén
kinh té va thi truong bat dong san. Diéu nay cung véi dong USD ting 3% c6 thé hd trg gia ban trong quy t6i va
gia tri hang ton kho.

Canh tranh co thé gia ting trong trung han do cac cac doanh nghiép san xuét tang cudng cong suét hoat
dong: Thép Viét Phap gan day da khai cong nha may ton ma thit hai vao thang 11 vai von dau tu 45 triéu USD
va cong suat 350 nghin tan/ndm. NKG va GDA ciing dang c6 ké hoach md rong cong suat thém khoang 800
nghin tAn/ndm. Tong cOng suét cua cac du an mai nay co thé tang thém khoang 14% tong cong suét noi dia
hién tai.

Udc tinh loi nhuan

Ching t6i ky vong san lugng tiéu thu ctia HSG sé tang 2% svck 1én 2 trigu tin trong NDTC 2025 dugc thic day
bdi san lugng noi dia tng 9% svck. Mat khac, kénh xuat khau co thé di ngang sau khi tdng manh 51% trong
NDTC 2024, do canh tranh tir Trung Quoc va rui ro cac thi truong xuat khau co thé ap dung nhiéu bién phap
bao ho hon d6i vi san pham cua Viét Nam.

Ching t6i ky vong bién loi nhudn gop cta cong ty co thé cai thién 1én 11,6% trong ndm 2025F so vdi 10,7%
trong NDTC 2024 nhd gia thép 6n dinh hon (dugc gia dinh di ngang trong NDTC 2025 so vai muc giam 9%
svck trong NDTC 2024) va ty trong dong gop tu kénh ndi dia tang (kénh noi dia thudng co bién Igi nhuén cao
han). Theo do, loi nhuan rong du kién sé tang 37% svck 1én 699 ty dong (diéu chinh giam 22% so vdi bao cao
trudc do do két qua Q4/NDTC 2024 thap hon du kién).
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Pinh gia va luén diém dau tu

Mac di tiém ndng tang trudng 10i nhuan kha tich cuc trong quy t6i va NDTC 2025, nhung PE va EV/EBITDA du
phong ndm 2025 van & muc cao Ian lugt 12 16,6x va 7,1x. Do d6, chang t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP
cho co phiéu HSG véi gia muc tiéu 1 ndm [a 20.000 ddng/co phiéu dua trén PE va EV/EBITDA muc tiéu 1an
|uot 14 14x va 7,5x (vdi trong s6 ctia PE va EV/EBITDA khong doi 6 mitc 20% va 80% tuong (ng)
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Target Price

Nguon: SSI Research.

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Khd quan, MP: Trung /dp, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024 2025F Ty dong 2022 2023 2024 2025F
Bang can doi ke toan Béo céo két qua kinh doanh
ti*'énT'e” va cac khoan tuang duang 330 597 602 1499  Doanh thu thun 49711 31651 39272 40.039
+ Pau tu ngdn han 9 26 30 0  Gia von hang ban -44772  -28593  -35.018 -35.365
+ Céc khoan phai thu ngén han 1.460 2.328 2.986 2.731  Loi nhuan gop 4.939 3.058 4.253 4.673
+ Hang ton kho 7.374 7.613 9.704 8.877  Doanh thu hoat dng tai chinh 267 233 342 320
+ Tai san ngdn han khéc 655 701 844 848  Chi phitai chinh -521 -314 -254 -260
Tang tai san ngan han 9.828 11.265 14.166  13.954  Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Géc khoan phai thu dai han 162 143 215 220  Chi phi ban hang -3.833 -2.477 -3.345 -3.403
+ GTCL Tai san c6 dinh 5.959 5.020 4111 3.624  Chi phi quén ly doanh nghiép -522 -398 -496 -504
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0  Loi nhuan tir HDKD 330 102 500 826
+ Tai san dai han dd dang 604 530 664 664  Thu nhap khac 51 50 41 48
+ DAu tu dai han 17 1 1 0  Loi nhuan trudc thué 381 152 541 874
+ Tai san dai han khac 455 389 407 396  Loi nhuan rong 251 28 510 699
Téng tai san dai han 7.196 6.083 5.397 4.903  Loi nhuan chia cho cé dong 251 28 510 699
Téng tai san 17.024  17.347  19.563  18.857  Lgiich cua c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
+ No ngdn han 6.008 6.553 8.633 7.229
Trong d6: vay ngan han 4.070 2.936 5.364 3.890  EPS co ban (VND) 420 46 828 1.135
+ Ng dai han 133 16 16 16 Gid tri s6 sach (VND) 18.171 17.472 17.689 18.825
Trong d6: vay dai han 117 0 0 0  Cotitc (VND/c6 phiéu) 0 0 0 0
T6ng ng phai tra 6.141 6.569 8.649 7.244 EBIT 641 347 674 1.010
+ Von gop 5.981 6.160 6.160 6.160 EBITDA 1.801 1.478 1.664 1.997
+ Théng du von co phan 157 157 157 157
+ Loi nhuan chua phan phoi 4.542 4.367 4.528 5.227  Tang truéng
+ Quy khac 204 94 67 67 Doanhthu 2,0% -36,3% 24,1% 2,0%
Von chi s& hiu 10.883 10.778 10.912 11.612 EBITDA -72,1% -17,9% 12,6% 20,1%
Tong ng phai tra va von chi s hilu ~ 17.024 17.347 19.562 18.856  EBIT -87,8% -45,8% 94,1% 49,9%
Lgi nhuan rong -94,2% -88,7%  1697,9% 37,1%
Luu chuyén tién té Von cha sd hitu 0,5% -1,0% 1,2% 6,4%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 2.845 1.866 -1.418 2.869  Von diéu I 21,2% 3,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -408 -350 -721 -499  Tong tai san -36,0% 1,9% 12,8% -3,6%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -2.651 -1.251 2.142 -1.474
Luu chuyén tién thuan trong ky -215 265 4 896  Dinh gia
Tién dau ky 493 330 597 602 P/E 35,2 435,0 33,7 16,7
Tién cudi ky 330 597 602 1.499 P/B 0,8 1,1 1,6 1,0
Gia/Doanh thu 0,2 0,4 0,4 0,3
Céc hé so kha nang thanh toan Ty suét cd titc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,64 1,72 1,64 1,93 EV/EBITDA 7,1 9,9 13,2 7,1
Hé s6 thanh toan nhanh 0,30 0,45 0,42 0,59  EV/Doanh thu 0,3 0,5 0,6 0,4
Hé s thanh toan tién mat 0,06 0,10 0,07 0,21
No rong / EBITDA 2,83 2,10 2,13 1,78  Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha ndng thanh toan lai vay 2,46 1,78 5,07 7,42 Ty sudt lgi nhudn gop 9,9% 9,7% 10,8% 11,7%
Ngay phai thu 20,2 17,5 19,2 21,0 Ty sudt Igi nhudn hoat dong 1,2% 0,9% 1,6% 2,4%
Ngay phai tra 21,7 25,1 27,2 242 Ty sudtlgi nhudn rong 0,5% 0,1% 1,3% 1,7%
Ngay ton kho 80,4 95,7 90,2 95,9  CP ban hang/Doanh thu thuan 7,7% 7,8% 8,5% 8,5%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 1,1% 1,3% 1,3% 1,3%
Co cu von ROE 2,3% 0,3% 4,7% 6,2%
Von chi sd hitu/Tong tai san 0,64 0,62 0,56 0,62 ROA 1,2% 0,2% 2,8% 3,6%
N phai tra/Tong tai san 0,36 0,38 0,44 0,38 ROIC 2,6% 0,5% 4,2% 5,1%
Ng phai tra/V6n chi sd hitu 0,56 0,61 0,79 0,62
Ng/Von chi s6 hitu 0,38 0,27 0,49 0,34
Ng ngdn han/Vén cht s6 hitu 0,37 0,27 0,49 0,34
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong béo cao phan tich nay phan anh chinh xac
quan diém ca nhan doi vdi chiing khoan va/hodc to chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mien trach
nhiém boi thuang truc tiép hodc gian tiép lién quan den khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cao phéan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ndng tang gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Trung 1ap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong ducng so vai mitc tang chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia duai 10 diém phan tram so vai mifc tang chung cda thi truong trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia [on hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i mic tang chung cua thi truong trong 12 thang tdi.
Trong mot so truang hap, khuyén nghi dua trén tiém ndng tang gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo ¥ kién clia chuyén vién
phan tich sau khi can nhic mot so yéu to thi truong co thé 1am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b6, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong
tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao cdo khong co bat
ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac ¥ kién thé hién trong bdo cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky
cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cta chung t6i [a hap Iy trong céc trudng
hap tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cd thé thay doi bat ki lic nao ma khong can thong bao. Bao
cao nay khong va khong nén duogc giai thich nhu mot 10i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ct chiing khoan nao. SSI
va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con co thé co vi thé hodc c6 thé anh hudng
dén giao dich ching khoan cua cac cong ty dugc dé cap trong bdo céo nay va ¢ thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép
dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

B4o c4o nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khong dugc su dong y cua SSI. Nguoi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich
phi thuong mai. SSI c6 thé co thoa thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phdi lai bao céo véi diéu kién
nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khang chiu trach nhiém doi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hdu qua phat sinh tir viéc su
dung bao cdo nay hay ndi dung bao co nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b, du bao, va du dodn nao trong bao cao nay sé
do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phén tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam d6c Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh Thép Chién lugc thi truong
Pham Luu Hung Dao Minh Chau Ho Hitu Tuan Hiéu
Kinh t& truong Ph6 giam dbc Phan tich c6 phiéu Chuyén gia Chién lugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién cao cap phan tich Vi mo
trinnttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8720

chaudm@ssi.com.vn
SDT: (+84 28) 3824 2897 ext. 6732

Dt liéu

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién h6 trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8702
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Nguyén Quéc Bao
Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn
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