MUA

Gia muc tiéu 2024: 33.300 VND
Upside: 17%
Cap nhat: 10/05/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cyc: San lugng hoéi phuc manh mé; Gia dau

vao Ung hé bién Igi nhuén.

Tiéu cyc: Bat dong san Trung Qudc con yéu can

trg gia ban dau ra.

Khuyén nghi: HPG héi tu cac yéu t6 (1) KQKD hoi
phuc, (2) Dot phé nhd nang cong sudt vao nam
2025, chiing t6i khuyén nghi cé thé theo doi va
dau tu c8 phiéu nay, dac biét tai viing gia an toan
& muc 26.000-27.000 VND.
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D liéu thi trudng

Nganh nghé San xudt, ché bién thép

Gié hién tai (VND) 28.350
Vén héa (Ty VND) 164.849
S6 lugng CPLH (triéu cp) 5814,8
EPS 4 quy gan nhat 1.600,8
P/E 17,7
Cao nhét 1 nam 31.400
Thap nhét 1 nam 20.850

HPG

CTCP Tap doan Hoa Phat

TONG QUAN
CTCP Tap doan Hoa Phét la doanh nghiép san xuét thép c6 quy

mo va chudi gia tri I6n va hoan thién nhat Viét Nam, hang dau
Pong Nam A. San pham chinh clia HPG 13 thép xdy dung véi muc
thi phan trén 30% tai thi truong néi dia. Ngoai ra, HPG con tham
gia mét s6 mang kinh doanh khac nhu bat dong san, néng nghiép,

dién may,...

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Chi phi dau vao ho trg bién Igi nhuan trung han

Gia than va quang sat déu da diéu chinh dang ké khoang 10-20%
so vai dau nam, déng thai déu dugc cac t6 chic 16n trén thé gidi
(WorldBank, Fitch Ratings) du bado & mdc thdp hon so véi nam
2023. DSC ki vong gia dau ra mac du khéng cé bung né do thi
trudng Trung Quéc van am dam, nhung s& khéng gidam séu vi nhu
cau hoi phuc & thi truong néi dia. Bong thdi, theo ban lanh dao,
HPG da gidi phong lugng hang tén kho gia cao trong quy 1 dé tap
trung tich trf hang gia ré, tUr dé gidp bién Igi nhuadn gép ndm 2024
o thé cai thién [én muc 14-15%.

Nhu cau thép xay dung dan trg lai

San lugng tiéu thu thép xdy dung c6 thé dan héi phuc theo sy trd
lai clia cac du an BBS, dac biét la lugng hang con vudng mac phép
ly trong nam trudc, khi khd néng phé duyét phap ly cla cac cg
quan chic nang dugc hd trg nhd cdp nhat cla cac luat mdi dieu
chinh thj trudng BBS cé thé dong loat ¢ hiéu luc bat dau t nam
2025. Theo dé, san lugng tiéu thu thép xay dung HPG nam 2024 cé
thé dat gan ngang muc lich st cia nam 2022, khoadng trén 4,1 triéu
tan (~10% YoY).

KLH Dung Quat 2 la dong luc dai han

Du an trong diém Dung Quét 2 giai doan 1, cong sudt 2,8 triéu tan
HRC/ ndam dang dan thanh hinh, dy kién déng gop san lugng tu
nam 2025. V&i cong nghé hién dai hon, HPG co thé san xuédt HRC
chét lugng cao, da dang chi tiéu ki thuat, phu hgp vdi cong nghiép
6 t6, tau thuy,... v&i tiéu hao nhién liéu gidm khodng 10%. DSC
danh gia, nhu cdu HRC & thi trudng xuét khdu va ndi dia déu con
nhiéu du dia, tU dé giai doan 1 s& c6 thé day cong suét tir nam
2028.
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KET QUA KINH DOANH
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GIA TRI D& DANG DUNG QUAT &
TiNH HINH NO
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KET QUA KINH DOANH
Pong luc manh mé nhd san lugng

Viéc tang trudng san lugng manh mé, trong dé thép xay dung tiéu
thy 956.000 tdn (+10% YoY) , HRC tiéu thu 805.000 tan (+67%
YoY), trong do san lugng xudt khdu tdng 156% YoY gilp két qua
kinh doanh quy 1 ti€ép tuc tang trudng so vdi cung ki du gia béan cé
ha nhiét so v&i cudi nam trudc. Cu thé, doanh thu dat 30.852 ty
(+16% YoY), Igi nhuén trudc thué dat 3.261ty (+513% Yov), lan luot

hoan thanh 22% va 29% ké& hoach nadm.

Bién Igi nhuan cai thién nhg tich trir ton kho gia thap

Bién Igi nhuan gbp dat 13% quy th( 3 lién ti€p thé hién tinh bién
déng khong cao gitia gid dau vao va gia dau ra khi doanh nghiép
van chl déng quay vong ton kho nhanh trong thai diém day chu
ki. Tuy nhién, véi dong thai tan dung thai diém gia nguyén liéu than
va quang giam, HPG da tich cuc nhap hang vao quy 1, ddy gia tri
ton kho 1én 42.800 ty (+24% YoY). DSC ki vong, déng théi nay c6
thé ndi bién Igi nhudn gdp clia HPG 1én mic 15-16% trong cac quy
tiép theo.

Tang cudng ng vay cho Dung Quat 2

Vi viéc don toan luc cho Dung Quét 2, HPG da gia tdng ng vay
dang ké trong nhitng quy gan day. Mac du vay, ca ciu vén va kha
nang thanh khodn dugc duy tri tuang déi an toan va vugt tréi so
vdi nganh. Béng thai, DSC ki vong k& hoach phat hanh tang vén
10% (gan 6.000 ty) vao nadm nay thanh cong sé bd sung nguén luc
dé phat trién dyu an, dong thai cai thién tinh hinh tai chinh cla
doanh nghiép.
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Ngudn: HPG, DSC téng hap

(Ty VND) 2022 2023 2024F

Doanh thu

N 141409 118953 136.600
thuan

% DTT (YoY) -6% -16% 15%

Lgi nhuan gbp 16.763 12.938 20.490

Lgi nhuan sau

. 8.444 6.800 10.750
thué

% LNST (YoY) -76% -19% 58%

VND
50.000

HPG

CTCP Tap doan Hoa Phat

PINH GIA & DU PHONG
Théng tin cé tirc

TUr 2018-2022, HPG chi tra ¢ tic tién mat khong thudng xuyén,
nhiéu nhat & muc 5%. Vi Ii do tap trung toan nguodn luc cho Du
an Dung Quét 2, HPG tiép tuc khong trd 6 tic tién trong cac
nam tdi, thay vao dé doanh nghiép co ké hoach phét hanh
tang von vdi ty 1é 10%.

Pinh gia

P/B clia HPG dang & muc trung vi 5 nam la 1,6 1&n, trong khi do

P/E nh& Igi nhudn 6n dinh tr& lai da ha xudéng muc 17,7 lan,
muc hop ly déi vai ki vong cuia DSC.

Du phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh doanh thu 2024 dat 136.600 ty (+15% YoY), LNST
2024 dat 10.750 ty dong (+58% YoY), tucng ducng P/E forward
la 15,5 lan, EPS 2024 la 1.849 VND. Vdi ki vong tUf Dung Quét 2
vao 2025, DSC dénh gid mdc P/E hop ly cho HPG la 18 1an,
tuong ducng muic gid 33.300 VND/ 6 phiéu.

Théng ké bao céo phan tich gan nhét clia cac CTCK vé murc gia
muc tiéu 12 thang téi clia c6 phiéu HPG, gida muc tiéu binh
quan la 36.300 VND/ ¢6 phiéu.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Ching téi xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém c& nhan cta chidng toi.
Ching t6i cling xac nhan rang khéng cé phén thu lao nao cla ching t6i da, dang, hodc s& truc tiép hay gian tiép co lién quan dén
céc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phén tich nghién clu phu trach cac bdo cao nay nhan
dugc thu lao dya trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cia nghién cdu, va doanh thu clia cong ty, trong
d6 bao gdbm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khéc nhu bé phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cdo mién trur trach nhiém

Bao cao nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. B4o céo nay dugc viét dua trén ngudn théng tin dang
tin cdy vao thdi diém cong b, Cong ty CE phan Ching khodn DSC khodng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla nhiing thong tin
nay. Quan diém, du bo va nhitng udc luang trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phéat hanh. Nhiing quan
diém nay khong thé hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC va c6 thé thay d&i ma khéng can thong bao
trudc. Bao co nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho céac t6 chirc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty c6
phén ching khoan DSC va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thdo luan trong bao céo
nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu
riéng biét. Bao cao nay khéong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi vai bat ky muc dich nao néu khéong dugc su
ch&p thuén 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 bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat,
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn

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

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