THEO DOI

Gia muc tiéu 2024: 24.200 VND
Upside: 7%
Cép nhat: 22/03/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: San lugng va gia ban hai phuc so vdi
viing trling nam 2023; Thi trudng xudt khdu tiép
tuc tich cuc

Tiéu cuc: Phu thudc vao t6¢c dé hoi phuc cham
cua thi trudng BDS.

Khuyé&n nghi: Do trién vong phu héi 1a ¢é nhung
tdng trudng khong cao, ching t6i khuyén nghi
theo d&i v6i ¢ phiéu nay, nha dau tu co thé dau
tu c§ phiéu v&i muc gia t6i da khoang 20.500
VND.
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

D liéu thi trudng

Nganh nghé San xudt, ché bién thép

Gié hién tai (VND) 22.700
Vén héa (Ty VND) 13.983
S6 lugng CPLH (triéu cp) 616,0
EPS 4 quy gan nhat 1.312,0
P/E 17,2
Cao nhét 1 nam 23.550
Thap nhét 1 nam 13.156

HSG

Tap doan Hoa Sen

TONG QUAN

Tap doan Hoa Sen — HSG la doanh nghiép cé vi thé s& 1 trong finh
vUC ton ma tai Viét Nam, chiém 29% thj phan trong nudc va 30%
thi phan xudt khiu toan nganh. HSG diing thit 3 tai thj trudng nhua
ndi dia, chi sau BMP va NTP.

Ngoai ra, doanh nghiép con s& hitu chudi phan phdi vét liéu xay

dung bao gdm hon 100 clra hang Hoa Sen Home.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Gia ton ma c6 thé "ruén” thém trong nam 2024

DSC ki vong gid tén ma ndi riéng va gia thép noéi chung cé thé thiét
lap méat bang gia mdi cao hon so vdi nita cudi ndm 2023 nhd vao
xu hudéng hoi phuc cua thi trudng Trung Quéc. TU do, gid tbn ma
trung binh ban ra trong ndm 2024 c6 thé hoi phuc & mic do vira
phai, cao han khodng 5-10% so vdi cudi nam 2023. Chung t6i danh
gid, viéc ddy manh tich Ity hang ton kho vao nlia cudi nam 2023 1a
budc di hap ly gitip "ndi" bién Igi nhuan gdp 1én khoang 0,5-1 diém

phan tram so véi nam 2023.
San lugng nodi dia hoi phuc

DSC ki vong, san lugng tiéu thu néi dia cla nam 2024 sé hoi phuc
so vdi nam 2023, dugc hd trg chu yéu bdi viéc cac du an BDS sau
thai ki tai co cdu va phé duyét phép ly dudc thi cong trd lai dé don
nhu cadu mdi trong giai doan sau. Vd&i viéc s& httu han 500 chi
nhanh phan phdi, trong dé la han 100 cfa hang HoaSen Homes,
HSG co Igi thé hon trong viéc don nhu cdu phuc hoi. Mac du vay,
so vdi thép thanh xay dung, mic doé tang trudng vé san lugng cla

ton ma s& khong an tugng bang.
Thi trudng xuat khau van la diém tua

DSC nhén thdy, trong khi thi trudng ndi dia gap nhiéu khé khan,
san lugng xuét khdu clia HSG la khdng suy giam, tham chi tang lén
muc 684.000 tan (+6% YoY) nhd vao viéc md& rébng manh mé vao
cac thi trudng nhd hon ngoai Chau Au, Bic My, dién hinh 13 An Do
khi thi phan cla Viét Nam tai thi trudng nay da tang 1én muic 5%
vao nam 2023 (so vdi chi 1% vao nam 2022). Ching toi ki vong, san

luong xudt khédu sé tiép tuc gilt viing muc nay trong nam 2024
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KET QUA KINH DOANH
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HSG

Tap doan Hoa Sen

KET QUA KINH DOANH
Quay lai da tang truéng duong

So véi quy trudc, do khéng con Igi nhuan tai chinh, két qua kinh
doanh quy 4 suy gidam, mac du vay, so vai cung ki thi day van la
muc tang trudng ré rét nha viéc san lugng cho thédy su hodi phuc
manh mé, dat 360.158 t& n (+38% YoY). Trong do, doanh thu dat
9.073 ty (+15% YoY), Igi nhuan sau thué dat 103 ty.

LTy ké cd nam 2023, doanh thu dat 33.392 ty (-19% YoY), LNST dat
814 ty. San lugng cd nam dat 1.211.519 tan (+0,8% YoY), trong dé
san lugng xudt khdu dat 683.578 tén (+6% YoY).

Tap trung ng vay dé tich trir tén kho

Ching téi nhéan thay, HSG dang c6 déng théi lién tuc md réng
hang tén kho bat déau tir quy 2/2023. Thadm chi, hoat dong nay con
dién ra quyét liet han trong quy 4/2023 khi doanh nghiép da nang
ng vay thém 60% so vd&i quy trudc dé nang gié tri ton kho 1én muic
8.025 ty, vd&i gia tri nguyén vat liéu la 3,532 ty (+36% QoQ), cao
nhat k& tr khi HSG "xa hang" vao gilta nam 2022.

Chung t6i nhan thay, vdi xu hudng gia tich cuc & miic dé vira phai
nhu du bdo & trén cung dong théi "gom hang" tir sém nay, bién Igi
nhudn gép cla HSG co thé cai thién khoang 0,5 diém phan tram
cho ndm 2024.

SAN LUGNG TON MA
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*Cdc sé liu ching téi xdc dinh dua trén méc thoi gian thuc,

khdc véi nién do tai chinh cua doanh nghiép.
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hgp
(Ty VND) 2022 2023 2024F
Doanh thu 40.695 32.806 34.012
%YoY DTT -28% -19% 4%
Lgi nhuan gép 2.954 3.850 4.081
LNST -1.068 814 1.020
%YoY LNST -124% #N/A 25%
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PINH GIA & DU PHONG
Théng tin cé tirc

T 2019-2023, HSG khéng chi tréd 6 tiic bang tién mat. Trong
nam 2023, doanh nghiép da chi tra c6 tic 3% bang c6 phiéu.
HSG khong chi trd tién mat do HSG tap trung phét trién hé
théng phan phdéi Hoa Sen Homes va céc chi nhanh ban hang
dé gia tang thi phan va dau ra cho céc san pham.

Pinh gia

O muc gia hién tai, P/B clia ¢8 phiéu HSG 1a gan 1,27 lan, tuong
duang vd&i muc trung binh clia 2 chu ki trudc, thadp hon so vdi
trung binh nganh 1a 1,38 lan. Day co thé 1a mic hgp ly cho trién

vong trung han cla cé phiéu.
Du phéng két qua kinh doanh

DSC ki vong két qua kinh doanh 2024 s& c6 sy khdi sac vé ca
doanh thu va Igi nhudn nhg nhitng dién bién thuén Ici ctia gia
HRC. DSC du phéng, doanh thu dat 34.012 ty (+4% YoY), lai
nhuan sau thué dat 1.020 ty (+25% YoY), tudng duang EPS du
phong 1a 1.656 VND/cS phiéu. S dung phuong phap P/B,
chuing téi xac dinh mic gia hap ly cho ¢6 phiéu HSG cho 2024
la 24.200 VND/ ¢6 phiéu.

Théng ké bao céo phan tich gan nhét cla cac CTCK vé muc gia
muc tiéu 12 thang tdi cia 6 phiéu HSG, gia muc tiéu binh quan
la 25.200 VND/ 6 phiéu.

BIEU PO GIA Lén
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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 cao mién trir 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, Nguyén Vii Thai Son,
GD. Trung tam Phan tich Chuyén vién Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn son.nvt@dsc.com.vn

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

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhém vi mé
hiep.nh@dsc.com.vn
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