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Cap nhat: 08/05/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: Thi phan dan dau nganh ton ma, thi

phan th& 3 nganh nhya. Hé théng Hoa Sen

Home sdp dat diém hoa vén.

Tiéu cuc: Gia HRC dau vao dang gidm manh,

doanh nghiép chiu &p luc gidm gia ddy hang tén

kho. Nhu c&u néi dia va xudt khdu dm dam trong

tuong lai gan.

VND — Gid doéng ctra
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Gi& hién tai (VND/cp)
Vén hoa (Ty VND)

S6 lugng CPLH (triéu cp)
EPS 4 quy gan nhét

P/E (05/05/2023)

Cao nhat 52 tuéan

Thép nhat 52 tuan

Tén ma - Nhua
15.500

9.271

598

-1.899*

N/a

22.000

7.400

* Lol nhudn 4 quy gan nhdt cta HSG vdn am hon 1.057 ty
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TONG QUAN

Tép doan Hoa Sen — HSG la doanh nghiép cé vi thé s6 1
trong finh vuc ton ma tai Viét Nam, chiém 29% thi phan
trong nudc va 30% thi phan xudt khdu toan nganh. HSG
diing thi 3 tai thi truong ndi dia vé mang nhua, sau BMP va
NTP. HSG ¢6 khad nang cung cdp cac san phdm trong ca thi
trudng ndi dia va xudt khau. Trong doé, HSG phan phdi san
pham haon 87 quéc gia, tap trung chd yéu tai Chau Au va Bic
MJ. Hon 40% doanh thu ctia HSG dén tir thi trudng qudc té.

HSG s& hitu chudi phan phdi trai dai Viét Nam bao goém 110
clfa hang Hoa Sen Home, han 500 chi nhanh va cfa hang. Ky
ké toan ctia HSG theo nién do tai chinh tur 1/10 — 30/9.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Chuyén dich sang thwong mai ban lé

Hoa Sen dinh hudng chuyén dich ti cong ty san xudt tén ma
— thép sang tap trung vao phan phdi ban 1é. HSG dang trién
khai 112 clfa hang Hoa Sen Home trén toan quéc va ké
hoach m& thém 5 - 10 clia hang vao ndm 2023. DSC udc
tinh toan bd hé théng Hoa Sen Homes s& dat diém hoa vén
vao khodng dau 2024. Trung binh, clia hang Hoa Sen Home
hoa vén sau nla ndm khanh thanh, doanh thu theo thang tu
3 -10 ty tuy theo dd I6n va khu vuc clia clra hang.

Doanh nghiép dirng 3 tai thi trwdng 6ng nhua

HSG da chuyén déi 1 cong ty con tU loai hinh san xudt vat
liéu xay dung sang san xudt mang nhua. Day chuyén éng
nhua c6 cong suat gan 130 nghin tdn/nadm vdéi hé théng va
cong nghé tu ddéng hoa va quy trinh khép kin gilip tao ra san
phdm chét luong. Hoa Sen chuén bi cac diéu kién dé trién
khai IPO Cong ty CP Nhya Hoa Sen khodng tif 2024 - 2026.

Xuat khau ton ma sé chju sw canh tranh gay gat

EU lai gia tdng cach bién phép bao hd thuong mai khi ép
han ngach 1,8 triéu tén cho t&i thang 6/2023 va tang 4% vao
nam tiép theo (Thué 1én t&i 25% néu vuot han ngach cho
phan vuat). Ngoai ra, chinh séch thuong mai cla thi trudng
nhap khiu 16n nhu MY va EU thay d&i tiéu cuc dén cac
doanh nghiép tén ma vé gidam han ngach va tdng thué nhap
khu. Bong thdi, My ndi 16ng han ngach thué quan véi Nhat
Ban, EU va UK.
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Vi thé din dau tao anh huwéng toan nganh tén ma.

Chinh sach ban hang cla HSG cé stic nang I6n déi vai cac
doanh nghiép va thuong nhan trong inh vuc tén ma. Su thay
déi vé gia ban thanh phdm tén ma cla HSG tac dong truc
ti€p i gid ban cla cac nha may khéc va tu nhan trén thi
trudng. Gid ban cac mat hang tén ma ctia HSG thudng cao
hon 15 - 20% so vdi cac déi thi cing nganh.

TRUNG BiNH GIA TON MA 0,35 MM D3u vao HRC dang bién ddng tiéu cuc
VND
Gia ton ma HSG chiu tac dong I6n tur gia HRC ky han, gia
34000 HRC nhap khadu va HRC clia cac nha may. Véi mic gia HRC
(SAE 1006) chao nhap clia Trung Quéc chi 600 USD/ tan CFR,
30.000 ap luc gidm gié tén ma rét Ién trong thang 4 - 6/ 2023.

Ngoai ra, lugng ban hang thang 4/2023 néi dia thédp hon
26.000 thang 3. B&i véi thi trudng xuét khdu, DSC nhan dinh san
lugng tiéu thu kha ndng khong vuot qua san lugng thang 3.
Do do, ap lyc ton kho vai Hoa Sen van sé tiép tuc gia tang

22000 mac du doanh nghiép da chl déng diéu tiét san Iugng. Ap
RO N N N luc nay du kién ti€p tuc tdng vao thang 5 va dau thang 6.
Nguon: Giathepton.com , 2023. DSC udc tinh, nganh ton ma sé kha quan han vao nia cudi
2023.
T VND KET QUA KINH DOANH KET QUA KINH DOANH
20.000 Hiéu qua trong quan tri hang ton kho, nguyén liéu
15.000 Doanh thu thudn cta HSG dat 6.980 ty déng, gidm 12% so
10000 vai quy 1/2022. Gid HRC dau vao bién dong khéng qua manh
4 gilip HSG c6 thé diéu tiét san luang hap li hon so véi 2 quy
>.000 trudc. Gia von hang ban én dinh gilip bién Igi nhuén gép clia
0 HSG cai thién manh trong quy 11/2023 & muc 13% so v&i muc

S oy vy @ 2% cla quy trudc. Lai nhudn gdp cla HSG trong quy 11/2023
s000 8" G @ gV @ @V o g oA Jrnen 9o g au v
dat 903 ty.
=== Doanh s6 thuan Lginhuansauthué  Hién tai, gid HRC ky han ndi dia va nhap khdu van dang cé
—0—Tang trudng DTT xu hudng gidm. HSG da bat dau diéu chinh giam gia tén ma

dé kich cau tiéu dung va gidm hang ton kho khi gia nguyén
liéu dau vao gap bién dong xau. Chung t6i nhan dinh doanh
thu va bién Igi nhuan quy Il ctia HSG sé tiép tuc di ngang so
vGi quy Il trong mai trudng cau ndi dia van tiép tuc yéu.
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San lugng tiéu thu van mirc thap

MUc tiéu thu cac san phdm 6ng ma va ton ma cla HSG
gidm manh trong quy 11/2023. Cac san phdm bao gém thép
6ng ma, ton ma kém va tén ma mau gidm lan lugt la 22%,
8% va 24% so vdi quy trudc. MUc tiéu thu thap dén tu ca thi
trudng ndi dia va thi trudng xuét khau.

Trong béi canh toan nganh tén ma van dang gap khé khan
vé tinh hinh nguyén liéu dau vao gidm manh, nhu cdu dau ra
clia nganh xay dung van am dam. DSC nhan dinh trong quy
IV nién dé tai chinh clia HSG van duy tri mic doanh thu tang
trudng khéng qué néi troi.

Tiét kiém chi phi khi doanh nghiép gap khé

Chi phi tai chinh clia HSG gidam manh han 34% so vd&i quy
trudc, tir 114 ty xuéng con 75 ty trong quy 11/2023, chu yéu
do HSG khéng con khoan 16 do chénh léch ty gia. Trong do,
chi phi chénh léch ty gia gidm t&i 77% xudng chi con 18 ty
dong do HSG dé tét toan cac khoan du ng vay bang déng
USD trong quy 1/2023.

Ngoai ra, cong ty da nd luc dam phan 13i suat cac khoan vay
dé gidam chi phi st dung vén. Chi phi ban hang cla HSG
giam 20% so vai quy trudc dén chu yéu tr giam chi phi nhan
vién va chi phi xuét khdu. HSG gidm xudt khdu do nhu cau
thé gidi giam, chi phi van xuét khdu gidam tur 180 ty xuéng
con 138 ty so vai quy I. Chi phi quén ly doanh nghiép khong
thay d&i lén.

Lgi nhuan phuc héi kha quan

Hoa Sen c¢ Igi nhuan sau thué 250,6 ty dong tai quy I/ 2023,
tang 3% so vd&i cung ky nam ngoai. HSG ¢6 Igi nhuan ducng
sau 2 quy trudc ghi nhan Igi nhuan am. DSC nhan dinh Igi
nhuan tich cyc ctia HSG dén tlr viéc quan Ii t6t cac khoan chi
phi trong ky.

Trong cac quy tiép theo, HSG van gap phai nhiéu kho khan
do yéu té thj truong va nhu cdu yéu ctia nganh tén ma. DSC
nhan dinh doanh nghiép van s& gap kho khan trong viéc gidi
quyét gia nguyén liéu dau vao va xUr li hang ton kho trong
quy 11/2023. HSG kho co thé dat dugc Igi nhuan ca nam tai
chinh nién dé 2022 — 2023 kha quan.
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DPINH GIA & DU PHONG
Théng tin cé tirc

TU 2019-2023, HSG khong chi trd ¢ tic bang tién mat.
Trong nam 2023, doanh nghiép chua cé ké hoach chi trd ¢
tc. HSG khdng chi tra tién mat do HSG tap trung phét trién
hé thdng phan phdi Hoa Sen Homes va cac chi nhanh ban
hang dé gia tang thi phan va dau ra cho céc san pham.

Pinh gia

HSG dang dugc giao dich & mdc PE am 8,8x (tai muc gia
déng cla ngay 08/05/2023) thap hon déang ké trung binh 3
nam (9,67) va trung binh nganh (10,75).

Dy phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh doanh thu va Igi nhuéan clia HSG dat lan luct la

Bon vi: ty VND 2021 2022 2023F
35.957 1y (-12,36% YoY) va -56 ty. DSC ky vong Igi nhuan s&
Doanh thu thuan 56560 41030 35957 phuyc hai tich cyc hon vao nlta cudi 2023.
Gia v6n hang ban 47055 37740 32721 Théng ké bao céo phan tich cla cac CTCK vé mdc gia muc
tiéu 12 thang t&i cia HPG tur dau nam 2022 tdi nay, gid muc
Lai nhuan gop 9504 2954 3236 tjey binh quan 1a 16.200 VND, upside 4,5% so véi gia dong
EBIT 4979 (125  39p  CUangay 08/05/2023
LNTT 4979  (1067) (55)
LNST 4379 (1.068) (56)
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Xac nhan caa chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng co phan thu lao nao cla ching téi d&, dang, hodc s& truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao goém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cliu, va doanh thu cuta
cong ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dua trén ngudn théng tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ciia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong bao trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cap thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan clia Céng ty c8 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dudc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dugc su chdp thudn bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich dan néu st dung cac théng tin trong bo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trudng Thai bat,
GDB. Trung tdm Phan tich
dattt@dsc.com.vn

Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhdm vi mo
hiep.nh@dsc.com.vn

Pham Van Trang,
Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh,
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tuén,
Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyén Vi Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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