THEO DOI
Gia muc tiéu: 28.000 VND (A 34,6%)
Cap nhat: 07/11/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: Thi truong tiéu thu ndi dia phuc hoi;
gia tang xudt kh&u sang thi trudng Bac M§; chudi
Hoa Sen Home sép dat diém hoa vén.

Tiéu cuc: Gid HRC thé gidi bién dong theo chiéu
hudng xau trong ky. Kho khan khi canh tranh vdi
ngudn nhép khau ton ma Trung Quéc.

Khuyén nghi: Theo déi déi véi 6 phiéu HSG, ¢6
thé can nhac gidi ngan khi c6 phiéu vé ving gia
20,000 VND, tucng Ung muc P/B 1,2 lan (BVPS
hién tai 1a 17.498 VND ).

P/B

Gia doéng cua
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Dir liéu thi trudng
Nganh nghé Ton ma-Nhua
Gi& hién tai (VND/cp) 20.800

Vén hoa (Ty VND) 13.058
S6 lugng CPLH (triéu cp) 616
EPS 4 quy gan nhat 6.980
P/B (9/11/2023) 1,23
Cao nhét 52 tuan 23.200

Thép nhéat 52 tuan 7.100

HSG

CTCP Tap doan Hoa Sen

DSC

TONG QUAN

Tap doan Hoa Sen — HSG la doanh nghiép c6 vi thé s6 1
trong finh vyc ton ma tai Viét Nam, chiém 29% thi phan
trong nudc va 30% thi phan xudt kh&u toan nganh. HSG
dung thu 3 tai thi trudng ndi dia vé mang nhua, sau BMP va
NTP. Hon 40% doanh thu ctia HSG dén tu thj trudng qudc té,
tap trung chl yéu tai Chau Au va Bic M.

HSG sG hitu chudi phan phéi trai dai Viét Nam bao gdm 110
clfa hang Hoa Sen Home, han 500 chi nhanh va cfa hang. Ky
ké todn clia HSG theo nién dé tai chinh tir 1/10 - 30/9.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
San lugng tiéu thu té6n ma néi dia phuc héi

HSG co thi phan tén ma lén nhat ca nudc (30%). Biém séng,
san lugng tiéu thy tén ma tai nudc ta lién tuc tang trong quy
3, dat 353.718 tén trong thang 9/2023 (+18,1 % YaY); cho
thay tin hiéu kha quan hon cua thi trudng tiéu thu ndi dia.
DSC cho réng nhd (1) chinh sach tién té van tiép tuc ndi long
va ddy manh hd trg cho thj trudng Bat déng san (ky vong
phuc héi manh mé tir 1Q2024), (2) muc nén gia thép, tbn ma
thap c6 thé kich thich nhu cau tiéu thu trong nudc, (3) gidm
ap luc canh tranh véi thép nhap khdu cla Trung Quéc khi
qudéc gia nay gidm san lugng vao cudi nam; sé la dong luc
déy nhanh san lugng tiéu thu ton ma, 6ng thép clia HSG (cd
thé dat 1,5 triéu tan vao cudi nam 2024).

Gia HRC trén thé gidi tang trd lai

Gia dau vao HRC cla Hoa Sen dao doéng khodng 14.300 —
14.500 VND/kg & thai diém Q2/2023. Tuy nhién gan day, gia
HRC & thj truong Trung Quéc va My, dang quay trd lai xu
hudng tang (+30% QoQ), va cé kha ndng dé tao day dai
han tur thang 10/2023, do (1) chinh pht Trung Qudc lién tuc
dua ra quyét sach ho trg thi trudng Bat déng san, (2) luang
hang ton kho HRC tai nudc nay da tiém can muic day, va (3)
FED bdt diéu hau han trong quyét dinh vé 1&i suat. Gid HRC
gia tang sé& kéo theo sy tang gia clia cac san phdm tén ma
kém va tén ma mau (thudng co dé tré khoang 1-2 thang);
trong khi Hoa Sen da kip thdi tich trr mot lugng 16n nguyén
vat liéu & muc nén gia thap, s& mang dén tac dong tich cuc
t&i bién Igi nhuén clia doanh nghiép trong quy tdi.
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Xuat khau chiu anh huéng ngan han do su thu hep
cua thi trusng EU
XUAT KHAU TON MA

(NGAN TAN) ) N , )
250 6ng thép cua Viét Nam. Trong Q3/2023, san lugng xuat

kh&u qua khu vuc nay gia ting dang ké (+25%Yoy), do cac
6 luyén Thép tai EU phai tam ding hoat déng dé bao tri,
trong khi nhu cdu chua thuc su yéu di. Tuy nhién, DSC cho

rang tinh trang mat can bang cung cau nay chi dién ra

trong ngan han, khi cac 16 cao du kién s& hoat dong 100%

I I I I I I cong suat trd lai vao Q4/2023; bén canh do, hau hét céc
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EU la thi trudng xudt khiu chi yéu san pham ton ma va
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3 Q2/2023, EU c6 thé s& han ché nhép khau hon ti day cho
dén cudi nam. Didu nay co thé s& lam anh hudng dén kim

®Toan nganh WHSG ngach xuat khdu clia HSG vao Q4/2023.
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B ) R i Phat trién manh mé hon & kénh ban lé
SO LUONG CUA HANG CUA HSG . ’
Hoa Sen dinh hudng chuyén dich tU san xuat ton ma —

thép sang tap trung vao hé théng phan phdi ban 1. Hién
tai, HSG s& hitu hon 500 chi nhanh trén toan qudc; nén co

497 36 536 s loi thé tiép can truc tiép véi ngudi tiéu dung, kiém soat

371 chat ché chét luong san phdm va nhanh chéng dua san

250 phadm ra thi trudng. HSG dang trién khai 112 cra hang Hoa

195 Sen Home trén toan qudc, va cé ké hoach ma rong thém 5

I I I - 10 clra hang vao nédm 2023. DSC udc tinh toan b hé

théng Hoa Sen Homes sdp dat dugc diém hoa vén vao

ST S R R s khodng dau 2024. Trung binh, clfa hang Hoa Sen Home
I L LN hoa vén sau nlfa nam khéanh thanh, doanh thu theo théan
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tlr 3 =10 ty tuy theo do I&n va vi tri clia clia hang.

GIA TON, ONG THEP HOA SEN Doanh nahiép didng 3 tai thi tredna Sna nhu
(NGANDONG) oan ng Iep ng al 11r ng ongn Ua

HSG da chuyén déi loai hinh doanh nghiép cta cong ty
35

con tUr vat liéu xdy dung sang san xudt mang nhua. Day

30 k& chuyén éng nhua c6 cong suat gan 130 nghin tén/nam vdi
- hé théng thiét bi va chudi cdng nghé tu dong hoa va quy
_\_/—/_\/\ trinh khép kin gilp tao ra san phadm chét lugng. Hoa Sen
chuén bi céc diéu kién dé trién khai IPO Céng ty CP Nhuya
Hoa Sen khodng tU 2024 — 2026. Nhu vay, HSG c6 dinh
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$§ 838288 8% 2 § 522 8 hudng xam nhap sau vao thi trudng éng nhua, san sang
canh tranh vdi cac 6ng I&n trong nganh (BMP, NTP) trong
= T06n lanh HSG Tén mau HSG Ong thép HSG

tuang lai.
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KET QUA KINH DOANH
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DIEN BIEN CHI PHi CUA HSG
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HANG TON KHO CUA HSG VA GIA HRC
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KET QUA KINH DOANH
Doanh thu giam nhe, Igi nhuan “16i ngugc dong”

V&I dong luc chinh tr xudt khdu, quy 3/2023, doanh thu
thuan ctia HSG dat 8.106 ty dong (+2,1% YoY, -6,2% QoQ);
LNST dat 438 ty (cung ky NDTC trudc 16 886 tj). Loi nhuan
gdp dat 1.072 ty, BLNG tang lén muc 13,2%, nho (1) cac
khodn chi phi d& dugc t6i uu hda, va (2) tan dung déang ké
nguodn ton kho gia ré tr dadu nam & HRC(dGi vai san pham
thép) va nhua PVC (d6i v&i ng nhua).

Hién tai, gid HRC ky han noi dia va nhap khdu cé xu hudng
ddo chiéu sau nhiéu thang di ngang. Chiung téi nhéan dinh
doanh thu va bién Igi nhuan quy | nién dé 2023-2024 cua
HSG sé tiép tuc cai thién; trong mai trudng nhu cdu néi dia
va xuat khdu kha quan hon.

Toi uu héa loat khoan chi phi

Trong quy nay, chi phf ban hang va quan ly (SG&A) ctia HSG
gidm manh, dat 627 ty dong (9,25% YoY, -18% QoQ). Ty lé
SG&A/ doanh thu ghi nhan 7,7% (gidm 2 diém phan tram
svck). Theo quan sat clia DSC, tap doan Hoa Sen da cét giam
dang ké chi phi van tai & kénh xudt khdu va chi phi nhan
coéng.

Ngoai ra, chi phi tai chinh cliing cling giam xuéng 314 ty
dong (-40% YoY), nhd viéc tat toan cac khoadn du ng USD tU
Q2. Chua hét, doanh nghiép con ha ty 1é ng vay/VCSH vé
muc an toan (0,21 [an so vdi 0,35 1an cling ky), va khong co
ng vay dai han, nén chi phi lai vay cling dugc téi uu hon.

Chién lugc gia tang hang ton kho!

Két thiic quy 4 NDTC 2022-2023, hang ton kho cla HSG ghi
nhan 3.876 ty dong (+14,7% YTD), trong dé hon 30% la hang
mua di trén dudng; cho thdy doanh nghiép dang chi dong
tich trlr nguyén vat liéu gia ré, phong rii ro gia tdng do nhu
cau phuc hoi. Ngoai ra, so véi thdi diém dau nién do, khoan
trich 1ap gidm gia hang ton kho cling gidm manh 5,8 lan.
Néu loai bd tac dong tu viéc trich 1ap/hoan nhap du phong,
bién LNG cla HSG van cho thdy su cai thién manh mé Ién
13,2% (so v&i muc 4,7% cung ky).
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TY LE €6 TUC BANG CO PHIEU PINH GIA & DU PHONG
Théng tin ¢é tiic
20%
T 2019-2023, HSG khéng chi trd ¢6 tlc bang tién mat.
Trong nam 2023, doanh nghiép da chi tra cé tlic 3% bang

10% 10% c6 phiéu. HSG khéng chi tra tién mat do HSG tap trung phat
59, trién hé théng phan phdi Hoa Sen Homes va cac chi nhénh
3% ban hang dé gia tang thi phan va dau ra cho cac san pham.
. Pinh gia
2019 2020 2021 2022 2023

HSG dang dugc giao dich & muc P/B 1,68 (tai muc gia dong
clra ngay 09/11/2023); cao han vd&i muc trung binh cda 2 chu
y thép gan nhat (1,2x) va P/B trung binh nganh hién tai (1,41).

UGC TiNH KET QUA KINH DOANH Dy phéng két qua kinh doanh

Ty VND 2021-2022 2022-2023 2023-2024F Trong NDTC 2023-2024 (tU ngay 01/10/2023 dén ngay
30/09/2024) , DSC udc tinh doanh thu va Igi nhudn sau thué

ot 41030 31651 38.200 cla HSG dat lan lugt la 38.200 ty (+16% YoY) va 850 ty, gia
GVHB 37740 28593 34.494 tri s6 sach la 11.869 ty (+5,1% YoY). Gia tri hap ly cla HSG
trong nam 2024 la 28.000 VND upside 34,6% so vdi gia
LNG 2iiod 3.057 4.431 déng cla ngay 9/11/2023, véi mic P/B hap Iy 13 1,41,
LNTT 381 152 989 Théng ké bao cao phén tich clia cac CTCK vé mUc gid muc
tiéu 12 thang t6i clia HSG tUr dadu nam 2023 tdi nay, gid muc
LNST 251 28 850 tiéu binh quan la 26.000 VND, upside 25% so vdi gia dong
cla ngay 9/11/2023.
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Xac nhan cta 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 téi.
Chiing téi cling xac nhan rang khong cé phan thu lao nao clia ching t6i d&, dang, hoadc s& truc ti€p hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t& khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xéc cla nghién cu, va doanh thu cla
cong ty, trong dé bao gdbm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trir trach nhiém

B&o cdo nay dudc viét va phat hanh bdi Céng ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bao céo nay dugc viét dua trén ngudn théng tin
dang tin cay vao thai diém céng bd. Cong ty CE phan Chiing khoan DSC khéng chiu tréch nhiém vé dé chinh xac cta nhing
théng tin nay. Quan diém, du béo va nhiing udc luong trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phéat hanh.
Nhing quan diém nay khdng thé hién quan diém chung clia Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC va co thé thay d6i ma khong
can thong bao trude. Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac t8 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca
nhan ctia Cong ty c§ phéan ching khoan DSC va khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky ching khoan nao dugc
thdo luan trong bao céo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doéc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bét ky
muc dich nao néu khéng dugc su chédp thuan bang van ban cla Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré nguén
trich dan néu st dung céc thong tin trong bao cdo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Dat,
GD. Trung tdm Phan tich
dattt@dsc.com.vn

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

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhdém vi mé
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

Nguy&n 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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