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BUC TRANH KINH DOANH NGANH THEP



Bluc tranh kinh doanh nganh thep
Thi truéng ndi dia: San lugng thép xdy dung téing manh trong khi 6ng thép héi phuc nhe

« Trong 8T.2024, sdn luong tiéu thu thép xdy dung ghi nhén muc tang trudng manh 9% svck trong khi san lugng tiéu thu 6ng thép chi tadng nhe 4% svck. Muc tdng
truéng ndAy cho thdAy nhu cdu tiéu thu thép trong linh vuc xdy dung dé bdt dau phuc héi nhe.

« Tuy muc tang trudng cao dugc héd tro phdn Idn bdi hiéu Ung nén thdp, chung téi van nhan thdy tin hiéu héi phuc dén tir cd nhu cdu tiéu thu thuc té khi khéi luong
codng Vviéc trong ngdanh xdy dung am dan trong bdi cdnh thi trudng bdat dong sdn dan dung bdt dau vuct qua giai doan khd khdn nhdt va thi trudng bdt déng sdn
khu cong nghiép tiép tuc dén nhdn thém dong von FDI méi vao Viét Nam.

San lugng thép xdy dung tiéu thu Sdn lugng éng thép tiéu thu Tdng trudng nganh xdy dung
ndi dia tang 9% trong 8T.2024 ndi dia tang 4% trong 8T.2024 Viét Nam dan héi phuc
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Blc tranh kinh doanh nganh thep
Thi trudng ndi dia: San lugng ton ma va HRC tiéu thu tdng truéng manh

¢ Tinh chung 8 thdng dau ndm, sdn lugng tdn ma tiéu thu ndi dia dat 1,5 triéu tan, t&ng 18,6% svck ndm 2023 trong khi san lugng HRC tiéu thu ndi dia dat 2,86 triéu
tan, tadng 30% svck ndm 2023.

+ San luong tén ma tiéu thu ndi dia 8 thang dat muc cao nhdt trong giai doan 2018 — 2024 chl yéu ducc hd tro bdi: (1) Nhu cdu tiéu thu trong linh vuc xdy dung hoi
phuc nhd vao thi trusng bdat dong sdn ddn dung dm lén va nhu cAu xdy dung nhad xudng lién tuc tdng manh cung (2) Nhu cdu tiéu thu thiét bi dién gia dung duy tri
on dinh qua cdc ndm.

« Tuy muc tang trudng sdan luong HRC tiéu thu ndi dia 8 thang ducc hd tra 1 phdn bdi hiéu Ung nén thdp ndm 2023, sdn luong tiéu thu HRC 8 thdang van cho thdy ddu
hiéu héi phuc rd rang. Chung téi cho rdng muc héi phuc ducc hd tro bdéi: (1) Nhu cdu tiéu thu HRC cho hoat déng sdn xudt tdn ma tang va (2) Cdc céng ty tdn ma
dan chuyén sang tiéu thu HRC ndi dia vaéi khd ndng cao ngudn HRC gid ré ti Trung Quéc sé bi dp thué CBPG.

Sd&n lugng tén ma tiéu thu

San lugng HRC tiéu thu néi dia tdng 30% trong 8T.2024 ndi dia tdng 19% trong 8T.2024
4,500 120% 1,550 25%
4,000 100% 1,500 20%
3,500 80% 1450 15%
3,000 60%
< c 1400 10%
S 2,500 40% 9
o o 1350 5%
o % o
S 2,000 20% 8 1o o
1,500 ' 0% ' ’
1,000 -20% 1,250 ' -5%
500 ' 40% 1,200 ~ ' -10%
- -60% 1,150 -15%
8T.19 8T.20 8T7.21 87.22 87.23 8T.24 87.18 8T.19 87.20 8T.21 8722  8T23  8T24
N S3n luong HRC néi dia %YoY N SAn lugng ton ma ndi dia %YoY

N VS VP s V¥ VPBank Securities



Blc tranh kinh doanh nganh thep
Thi trudng xudt khéu: Xuét khau thép xdy dung va tén ma téing truéng manh

+ San lugng xudt khau thép xdy dung 8 thang 2024 dat 1,3 triéu tan, tang 35% svck 2023 nhd nhu cAu tiéu thu thép cho linh vuc xdy dung héi phuc tai cdc thi trusng

nhdp khdu chinh trong khu vuc Béng Nam A.

* Sdn luong t&n ma xudt khdu dat 2,15 triéu tén trong 8 thang 2024, t&ng 48% svck 2023, ducc hd tro béi nhu cau tiéu thu thép cho linh vuc san xudt cong nghiép tai

cdc thi trudng chinh nhu EU, My.

+ Sdn luong HRC xudt khdu trong 8 thdang 2024 dat 1,65 triéu tan, gidm 25% khi so vai muc san luong xudt khdu cao ky luc trong ndm 2023. Chuang toi cho rdng
nguyén nhdn chd yéu dén tu viéc cdc doanh nghiép san xudt HRC dd uu tién bdn hang tai thi trudng ndi dia hon trong bdi cdnh cdc cong ty tdn ma dang ddn

chuyén sang tiéu thu ngudén HRC néi dia thay vi nguén HRC Trung Quéc.

San lugng xudt khdu thép xdy dung San lugng HRC xudt khéu
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Bluc tranh kinh doanh nganh thep

Gid thép va gid nguyén vat liéu dau vao lién tuc suy gidm ti dau ndm 2024

+ Tinh tU dau ndm 2024 t&i cudi thang 9, gid thép xdy dung Viét Nam dd sut gidm khodng 5% trong khi gid HRC gidm 18%. Gid thép xdy dung Trung Quéc dd cd muc
gidm manh -15% tinh tUr dau nam, cht yéu do chiu dp luc gidm gid khi nhu cAu tiéu thu thép Trung Quéc van & muc yéu.

* Chénh léch gid HRC Viét Nam véi cdc thi trusng EU va My dén dugc ndi rdng, tao co hdi cdi thién Igi nhudn cho cdc cong ty sdn xudt tdn ma.

« Gid than coke, qudang sdt thdm chi d& diéu chinh gidm manh hon. Tinh t& ddu ndm 2024 t6i cudi thang 9, gid quang sat hién d& gidm 24% trong khi gid than coke
da gidm 43%. Nguyén nhan chi yéu dén ti nhu cdu tiéu thu thép tai Trung Quéc van dang & muc yéu.

Gid quding sdt gidm 22% tinh tir ddu ndm
trong khi than coke gidm 26%
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Bluc tranh kinh doanh nganh thep
Murc héi phuc gilta cdc cong ty khong déng déu

Nhin chung, doanh thu ngdanh thép dén hét quy 2 ndm 2024 dé& dan phuc hdi so vaéi cung ky ndm 2023. Tinh chung 6 thdng dau ndm 2024, doanh thu todn ngdnh dat
150.205 ty, tang 7,5% svck 2023. Chung toi cho rdng da héi phuc ducc hd tre chl yéu bdi san luong tiéu thu todn nganh dan phuc héi trong béi cdnh nhu cdu tiéu thu
thép tai cdc nganh bat déng sdn va san xudt cdng nghiép dan phuc héi. Tuy vay, cd thé thdy muc héi phuc manh va ré rang hon ti ddu ndm tai nhiing doanh nghiép
ddau nganh nhu HPG, NKG, HSG. Cdc doanh nghiép con lai hdu hét mdai chi bat dau ghi nhdn muc phuc hdi bdt dau ti Q2/2024.

120,000
100,000

Q1.2021

Q2.2021 Q3.2021

Q4.2021

m Doonh thu nganh thép (ty VND)

m N
80,000
60,000
40,000
20,000

Q1.2022

Tdng truéng doanh thu mét sé doanh nghiép thép trén san:

Q1.2021 Q@2.2021

HPG 621% 72.0%
NKG 979%  2029%
HSG 87.7% 90.0%
POM 7.1% 50.1%
ves -10.3% 34.4%
sMC 47.0% 63.8%
TS 39.3% 29.4%

TUN 29.1% 36.0%

Ngudén: BCTC Doanh nghiép, VPBankS Research
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Bluc tranh kinh doanh nganh thep
Ty sudt Igi nhudn gép chitng da phuc hoi

Sau khi lién tuc cdi thién tia dau ndm 2023 dén hét Q1/2024, ty sudt lgi nhudn gép ngdanh thép dé bdat ddau suy yéu dong luc hdi phuc va di ngang trong Q2/2024 chi
yéu do gid thép tiép tuc suy gidm. Tuy vy, co thé thdy cdc céng ty dau ngdanh bao gém HPG, NKG, HSG van cé thé duy tri ty sudt Ioi nhudn gép & muc cao nhd vao
viéc kiém sodt t&t hoat ddng nhdp va todn kho nguyén vat liéu. Trong khi do, ty sudt loi nhudn gdép cla cdc doanh nghiép khdc trong ngdnh dé thu hep ddang ké tai
Q2/2024.

N | Gi g6p (ty VND) Ty sudt lgi nhudn gép
25,000 25%
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(5,000) Q1.2021 Q2.2021 Q3.2021 Q4.2021 Q1.2022 Q2.2022 Q3.2022 Q4.2022 Q1.2023 Q2.2023 Q3.2023 Q4.2023 Q1.2024 Q2.2024 5y
Ty sudt Igi nhud@n gdép mét sé cdng ty niém yét nganh thép:
Q1.2021 @2.2021 Q@3.2021 Q4.2021 Q1.2022 Q2.2022 @3.2022 Q42022 Q12023 Q22023 Q3.2023 Q42023 Q12024 Q2.2024
HPG 262%  327% 30.7% 21.4% 229% 17.5% 29%  -34%  63%  108%  126%  130%  135%  133%
NKG 12.6% 18.6% 17.2% 12.0% 13.4% 12.4% 36%  -35% 3% 90%  48% 61%  107%  9.0%
HSG 18.0% 27% 15.7% 12.5% 1.3% 13.1% 26%  20%  129%  103%  133%  105%  121%  123%
POM 79% 8.3% 39% 4.8% 4.8% 38% | I94%  -184%  -25% 7% -10%  67%  -14%  -82%
VGS 31% 3.6% 4.8% 4.4% 2.7% 31% 14%  20%  20%  25%  26%  30%  22% 18%
sMC 8.5% 1.6% 5.7% 21% 2.9% 3.2% 2%  -88% 41%  -27%  -13% 15%  30%  -30%
TIS 5.2% 9.1% 6.0% -0.4% 3.7% 15% 7% 62%  23%  -12% 4% 46%  48% 31%
TVN 6.7% 81% 3.9% 17% 3.5% 17% 32%  38%  46% 4%  22% 41%  40%  32%

Ngudén: BCTC Doanh nghiép, VPBankS Research s @
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CAP NHAT CAC BIEN PHAP BAO HO NGANH



Cdp nhat mét sé bién phap bdo hé nganh

Thué& bdo hé cta Viét Nam dang dp dung ddi véi cdc sadn phdm thép tir cdc quéc gia khac:

Loai thép Ngay bat ddu dp Muc thué ban dau Murc thué hién tai | Ngay hét han Cdéc nguén nhdp khdu bi ap thué/quota
thué : :

Thép xay dung 22/03/2016 14,2% 6,2 22/03/2026 Trung Quéc
I;igiw” 21/12/2020 4,43% - 25,22% 4,43% - 25,22% 21/12/2025 Trung Quéc

Thép khdéng gi

T 05/10/2014 11,09% - 37,29% 11,09% - 37,29% 21/10/2024 Dai Loan, Indonesia, Malaysia, Trung Quéc

Thué bdo hd cdc quéc gia khdc dang dp dung ddi véi cdc sdn phdm thép tu Viét Nam:

Ngay ':f": g"“ ap Mic thué ban déu Muc thué hién tai | Ngay hét han Quéc gia Gp thué

Tén ma 15/09/2022 7% - 12,34% 0% - 10,84% N/A Mexico
Tén mau 25/03/2017 6.2% - 40,49% 4,3% - 60,26%  07/06/2028 Thdi Lan
Thep khong gi 24/04/202]1 N/A 781% - 23.84%  23/04/2026 Malaysia
cdn nguoi

Ton mau 20/07/2021 N/A 0,06% - 34,85%  20/07/2026 Malaysia
Déy thép 06/06/2024 N/A 6,1% - 389% N/A Canada
I:éeg tam, ong 02/02/2019  25% (véi sén luong vugt quota) Khong d&i  30/06/2026 EU
auan: VPBAnKS tng hop \\f, VPBank Securities
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Cdp nhdat mét sé bién phdp bdo hdé nganh

Cdc bién phdp bdo hé cta Viét Nam dang trong qud trinh diéu tra:

Quéc gia khéi

Ngay khgi xuéng diéu tra xuéng diéu tra Ngdy két thuc diéu tra Nguén nhép khéu bi diéu tra
HRC 26/07/2024 Viét Nam 26/07/2025 An D6, Trung Quéc
Té6n ma 14/06/2024 Viét Nam 14/06/2025 Trung Quéc, Han Quéc

Sau khi nhdn don dé xudt diéu tra chéong bdn phd gid ti cdc doanh nghiép ngdnh thép, Bé cong thuong dd quyét dinh khai xudng diéu tra dp dung thué chéng bdn
phd gid d8i véi san phdm thép ma tir Trung Quéc, Han Quc vao ngdy 14/06/2024 va ddi véi san phdm HRC tu Trung Quéc, An D6 tir ngdy 26/07/2024. Viéc didu tra
s& két thuc trong vong 12 thang ké tu khi cé quyét dinh diéu tra. Chung tdi cho rdng co tén tai hién tuong bdn phd gid ddi vaéi cdc sdn phdm tén ma trong thdi ky
diéu tra xdc dinh hanh vi chéng bdn phd gid tu 1/4/2023 — 31/3/2024 do gid bdn trong nudc chi gidm khodng 16%, thdp hon nhiéu so véi midc gidm 28% cla sdn
phdm nhdp khdu tU Trung Quéc va khéi luong sdt thép nhdp khdau vé Viét Nam (hon 70% téi tur Trung Qudc) cling tang dét bién trong thai ky nay.

Sdn lugng sdt thép nhép khdu vé Viét Sdn lugng thép xdy dung tiéu thu néi dia lién tuc Sdn lugng tén ma tiéu thu ndi dia lién tuc
Nam tang dét bién trong thai ky diéu tra cdi thién sau khi ap thué CBPG vao Q1/2016 tdng sau khi ap thué CBPG nam 2016
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Cap nhat mét sé bién phdap bdo hé nganh
Cdc bién phdap bdo hé ddi véi cdc san phdm thép tir Viét Nam dang trong quad trinh diéu tra:

Quéc gia khéi
Xudng diéu tra

Ngay két thic diéu tra Nguén nhdp khdu bi diéu tra

Ngay khaéi xuéng diéu tra

HRC 08/08/2024 EU N/A Ai Cap, An D&, Nnat Ban, Viét Nam

Canada, Mexico, Brazil, Ha Lan, Badi Loan (Trung Quéc),

T6n ma 25/09/2024 My 28/04/2025 Thé Nhi Ky, A rép, Viet Nam, Australia, Nam Phi

Trong b&i canh Trung Quéc tiép tuc ddy manh hoat déng xudt khdu thép do nhu cau tiéu thu tai ndi dia suy yéu, cdc qudc gia dd gia tang diéu tra va dp dung cdc
bién phdp bdo hd thuong mai trong thai gian gan ddy. Trong xu huéng nay, Viét Nam hién dang phdi chiu nguy co bi dp thué chéng bdn phd gid, thué chéng tro
cdp tén ma tu thi trudng My va bi siét chat han ngach nhdp khédu HRC vao EU. Trong trudsng hop EU va My quyét dinh dp dung bién phdp bdo hd, ching téi cho rdng
hoat dong xudt khdu tén ma va HRC sé chiu dnh hudng tiéu cuc ngay trong ndm 2025 do cdc nhd nhdp khdu sé chd dong gidm ngudn nhdp khdu tu Viét Nam tu
trudce khi bién phdp bdo hd dugc ban hanh chinh thuc.

San lugng tén ma xudt khdu sut gidm ngay sau khi My khéi Sdn lugng tén ma xudt vao 2 khu vuc EU va Béc My chiém
xudng diéu tra dp thué CBPG tén mau vao cudi Q3/2018 gdn 70% tong sdn luong tén ma xudt khdu cta Viét Nam
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TRIEN VONG NGANH GIAI DOAN 2024 - 2025



Thép xdy dung, 6ng thép — Sdn luogng tiép tuc tdng nhdé vao linh vuc xdy dung

Thi trudng ndi dia: Ky vong sdn lugng hdi phuc
Chung t6i ky vong sdn luong tiéu thu thep xdy dung ndi dia va 6ng thép sé tang trong 2024/2025 nhd vao:

« Nhu cAu xdy dung ti€p tuc tang ddi vai phdn khiuc nha & thuong mai trong bédi cdnh cdc vudng mdc vé tha tuc phdp ly déan ducc thdo g& nhd vao 3 bd luat bao
gom Ludt Nha & 2023, Ludt Kinh doanh Bat déng san 2023 va Ludt dat dai 2024

+ Cdc diéu chinh trong Luat Nha & 2023 gitp Ioi nhudn téng thé du an NOXH cao hon va diéu kién trién khai du dn NOXH kinh hoat hon sé& thuc ddy viéc trién khai xdy
dung NOXH dé dat t&i muc tiéu 1.000.000 can NOXH vao ndm 2030 clia Thu tudng Chinh phu

« Nhu cdu xdy nha xudng ti€p tuc & muc cao véi lugng von FDI gidi ngdn tai Viét Nam tiép tuc tdng.

S nha dugc cdp phép mdi tai Viét Nam téng Vén FDI gidi ngdn va ddng ky tiép tuc téng Nhu cdu xdy dung tiém ndng tur cdc du adn NOXH
manh ti cudi 2023 Don vi: Triéu USD Don vi: triéu cdn
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Thép xdy dung, 6ng thép — SAn lugng tiép tuc téing nha vao linh vuc xéy dung

Thi trudng xudt khdu: Sdn lugng thép xdy dung xudt khéu du bdo tiép tuc téng

P&i vdi thi trusng xudt khdu, chung téi ky vong ky vong nhu cdu tiéu thu thép xdy dung tai mot sé thi trusng xudt khdu chinh khu vue Chdau A nhu Malaysia, Thdi Lan

tiép tuc dugc duy tri & muc cao trong 2024/2025 do:

(1) Theo Thu trudng B6 Cong trinh Malaysia, ngdnh xdy dung tai Malaysia dugc du phong sé tiép tuc cdi thién rd rét trong nla cudi 2024 va 2025 nhd vao viéc phdn
b6 ngudn ngdn sdch 180 ty RM tir cd khu vuc chinh phd va tu nhédn cho nganh xdy dung nhdm phdt trién cdc du dn trudsng hoc, nha &, bénh vién, ha tang, cdng.
(2) Nganh xdy dung tai Thdi Lan cling dugc ky vong sé& dugc thuc ddy bdi nhu cau xdy dung dén dung sau khi Bé Tai chinh Thai Lan gan day dé cong bé cdc bién

phdp kich thich nén kinh té€ théng qua linh vuc bdt déng sdn.

Tdng trudng san lugng nganh xdy dung tai Malaysia

40%
ﬂ 80
30%
20% 60
%
. 10 40
>C_) 0% —~——
o
10% k///// 20
-20% 0
-30%
~40% 20
-50%
2222 ARQNNTNININIRAR]IR
G0coco0b3EIIP00CBIFTFITBG300

Nguén: Bloomberg, VPBankS téng hop
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Du phdéng sdn luong tiéu thu thép xdy dung va éng thép ndm 2025

V&i cde ludn diém da trinh bay & trén, két hop cung véi hd tro bdi thué chéng bdn phd gid thép xdy dung 6,2% va thué nhdp khdu 15%, ching téi ky vong sdn luong
tiéu thu thép xdy dung sé Ian luct t&ng trudng lan luct 11%/5% svck trong 2024/2025. Trong khi do, chung téi du phdng sdn lugng éng thép tiéu thu diéu chinh gidm

nhe -1% svck tai ndm 2024 va tang 3% trong ndm 2025.

Sadn lugng tiéu thu thép xday dung du phéng tdng 5% trong 2025
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Nguén: VSA; VPBankS du bdo
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Sdn lugng tiéu thu dng thép du phéng tdng 3% trong 2025
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HRC, Tén ma - Déng luc téng trudng tir thi trudng xuét khau chédm lai

Thi trudng EU: SAn luong thép tdm xudt khdu du bdo téing truédng yéu

Chung tdi ky vong sdn luong tdn ma va HRC xudt khdu sang EU sé& tang trudng yéu trong ndm 2025 do:

(1) Tuy nhu cdu thép tiéu thu cho linh vuc sdn xudt cdng nghiép khd ndng cao s& dén phuc héi nhd vaio déng luc hd tro tir cdt gidm 1&i sudt va xu hudng net-zero,
chung téi nhdn thdy nhu cAu thép tiéu thu cho linh vuc xdy dung (chi€ém hon 15% ty trong thép tam tiéu thu) sé khé phuc hdi ngay do thi trusng bat dong san tai
EU hién van chua cho thdy nhiéu tin hiéu cai thién.

(2) EU khd n&ng cao sé thuc hién siét chét han ngach nhdp khdu thép HRC déi vai Viet Nam. Biéu ndy sé khién cdc doanh nghiép Chau Au dén chuyén sang nhdp
khdu HRC tUr cdc quéc gia khdc ngay ti khi bién phdp bdo hd chua ducc chinh thic dp dung.

Sdn luong xe EU sdan xudt dugc du bdo Khéi lugng cdéng viéc xdy dung tai EU phuc héi chdm Tiém nding tiéu thu thép tdm
phuc héi nhe tir dGu nédm 2025 trong khi dé tu tin ciia doanh nghiép dd ngung gidm trong linh vuc dién gi6 tai EU
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HRC, Tén ma - Béng luc téng trudng tir thi trudng xuét khau chdm lai

Thi trudng My: Sdn lugng tén ma xudt khdu du bdo ¢é thé suy gidm

Chung téi ky vong sdn luong tdn ma va HRC xudt khdu sang My sé trong ndm 2025 do:

(1) Sdan luong xe con sdan xudt ky vong tang trudng yéu cung niém tin ngudi tiéu dung ddan cdi thién khi My bdt dau thuc hién cdt gidm I&i sudt. S6 nha khoi cong xdy
dung cling ducc ky vong chi tdng nhe hodic di ngang so vai hién tai do tén kho nhd tai My hién tiép tuc tdng va dd vuct qua vung thdp nhat lich su.

(2) My khd nang cao sé khdi xusng diéu tra Chéng bdn phd gid va chéng tro cdp déi véi ngudn thép ma nhdp khdu ti Viét Nam. Diéu nay sé khién cdc doanh nghiép
nhdp khdu thép ma dan chuyén hudng sang cdc ngudn nhdp khdu thép ma khdc ngodi Viét Nam.

Sdn luong xe con do My sén xudt ky vong tdng
nhe cung niém tin nguai tiéu dung cdi thién
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Du phdéng san lugng tiéu thu HRC, tédn ma nam 2025

Tdng trudng tiéu thu tai thi truéng ndi dia ky vong sé gitp gidm bét cdc tdc déng tir thi trudng xudt khéu

Chung tdi ky vong thi truong ndi dia sé& la dong luc tang trudng sdn luong tiéu thu HRC va tdn ma trong ndm 2025 nhd vao: (1) Nhu cdu tiéu thu thép cho linh vuc tiép
tuc tang; (2) Nhu cdu thép phuc vu sdn xudt cong nghiép tai Viét Nam tiép tuc ducc duy tri & muc cao va (3) Cdc bién phdp chéng bdn phd gid tdn ma va HRC
Trung Quéc khd ndng cao sé sém ducc dp dung, hd trg cdc doanh nghiép thép tang loi thé canh tranh tai thi trudng ndi dia. Chuang tdi hién dang du phdng sdn
luong tiéu thu tén ma lan luct tang trudng 13,7%/1% svck trong lan luct 2024/2025. Trong khi dd, sdn luong tiéu thu HRC sé& cé dién bién tich cuc hon, tang trudng
10,8% svck trong ndm 2025 sau muc gidm 8,7% svck trong 2024.

Co cdu tiéu thu HRC va tén ma theo Sdn lugng tiéu thu ton ma du phéng tdng 13,7% trong San lugng tiéu thu HRC du phéng gidm 8,7%
thi truéng ciia doanh nghiép Viét Nam ndm 2024 va gdan nhu di ngang trong ndm 2025 trong 2024 va tdng 11% trong ném 2025
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Gia thép: Ky vong gia thép xdy dung da trong ving day

« Trong khodng thsi gian tu dau ndm dén thdng 9/2024, gid thép cung gid nguyén vat liéu ddu vao daé lién tuc gidm do chiu dnh hudng tu viéc Trung Quéc lién tuc
gidm gid thép va ddy manh xudt khdu trong béi cdnh khing hodng thi trusng bat déong sdn Trung QuécThém vao dé, tiéu chi masi déi vaéi thép xdy dung bdt dau
chuyén sang trang thdi bdt budc ddp ung tu ngdy 25/09 dé thuc ddy cdc cdng ty bdn thdo luong thép tén kho chua ddp ung tiéu chudn va cang lam trédm trong
hon da gidm gid thép.

* Hién tai, chung téi nhan thdy dién tich nhda hodan thanh va dién tich khdi cong xdy mdi tai Trung Quéc dd bdt déu chiing da gidm trong khi dién tich nha hodn
thanh chua cé ddu hiéu cdi thién do cdc nha phdt trién bdt déng sdn Trung Qudc van cdn gdp khd khan trong viéc huy déng ngudn vén phdt trién du dn. Vdi viéc
Trung Quéc gan day tiép tuc ha 18i sudt thé chdp déi véi cdc khodn vay mua nha két hop cling ndi long cdc diéu kién mua nha ( bao gém cho phép ngudi dén
mua nhiéu nha, gidm ty 1é trd trudc t6i thiéu déi véi ngudi mua cdn nhd ddau tién va thd hai xudng 1an luct chi con 15% va 20%, ndi ldng cdac han ché déi véi ngudi
mua nha khong phdi la ngudi dia phuong) tai cde dd thi loai 1 nhu Qudng Chdu, Thuong Hdi, Thdm Quyén, chung téi ky vong thi trudng bdt dong san Trung Quéc
sé& hoi phuc chdm trong thdi gian tai.

Tén kho thép xdy dung dé gidm vé vung thép sau hoat

Bat dong san Trung Quéc chua ¢4 tin hiéu cdi thién déng bdn thado, trong khi tén kho thép tdm van & mic cao
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Gid thép: Ky vong gia thép xdy dung déa trong vung day

Cung vdi ky vong thi trusng bdt dong sdn Trung Quéc phuc hdi chdm, chung toi nhdn thdy tiém ndng tdng trudng nhu cdu tiéu thu tsi tu cdc linh vuc: xdy dung céng
trinh ha tang ky thudt, sdn xudt mdy moc thiét bi cung sdn xudt & t6. Chung toéi luu y hién Iinh vuc xdy dung ddn dung chiém khodng 32% nhu cdAu tiéu thu thép tai
Trung Quéce. Diéu ndy khién ching tdi ky vong viéc ddy manh déu tu vao hé théng codng trinh ha tang k¥ thudt va duy tri tang trudng hoat ddng sdn xudt mdy maéc
thiét bi, san xudt 6 tdé sé& hd tro nhu cdu tiéu thu thép trong béi cdnh ngdanh xdy dung dan dung van chua phuc héi rd rang. Téng két lai, chung téi ky vong thép xdy
dung Trung Quéc hién dé giao dich tai vung ddy trong bién dd 8%. Bai véi HRC, chung t6i cho rdng gid HRC cd thé sé& diéu chinh gidm do luong téon kho thép tém
hién tai & Trung Quéc dang & muc cao, tuy nhién muc gidm sé khdng qud manh, thdp hon 8% tu muc gid HRC dang giao dich hién tai.

. 2 e s b L s Nhu céu thép cho linh vuc Nhu cdu thép cho linh vuc céng
San lugng xe con sdn xudat da chiing da gidm - 2 o gra . ia - R
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CTCP Tdap dodan Hoéa Phat (HSX: HPG)

MUA - Gid muc tiéu : 31.800 VND (+21.4%)

THONG TIN GIAO DICH
biém nhén déu tu Mé gico dich HOSE: HPG

* SAn lugng tiéu thu thép xay dlung cua HPG ky vong tang 10% YoY Dién bién gid Tthdng  3thdng 12thdng b1 sow (CP) 22981910

trong ndm 2025 nhd vao khéi lugng cdng viéc ngdanh xdy dung | (s hémh (tricu CP) 6306 25
e x - N . \ - \ ~ 2 9 _Q 79 9 ug Ui n . ,
ti€p tuc ducc hd trg & cd thi trudng ndi dia va xudt khdu. HPG 3.8% 8,7% 3.8% o1 beng b hann THied

. A , . N . N Ty lé free-float 55%

° o B
ScA:m IUQng tl‘eu thu HR(A:, du boo’tong f8/° YoY nhd vooﬂthg :cruong VNIndex _0.4% 07% 12,6% o - ’
ndi dia vai ky vong thué CBPG sdn phdm HRC Trung Quéc sé dugc Von héa doanh nghiép 167.582 ty VND
ban hanh vao thai diém Dung Qudt 2 di vao hoat déng. Beta 1,01

« Gid thép duogc ky vong dang giao dich trong vung ddy véi du bdo
dp luc gidm gid tu thép Trung Qudc sé yéu dan trong thai gian téi

p\ ' \g o A ia P 9 x Y v oa < gA\ . Ty VND 2023 2024F 2025F 2026F
nhS vao nhu cdu tiéu thu dugc ho trg bdi xdy dung ha tang ky
thudt va sdn xudt céng nghiép. Doanh thu 118.953 135.844 169.323 216.692
- Tang trudng DT -15,9% 14,3% 24,6% 28,0%
Ruiro dau tu Loi nhuan gép 12.938 18.395 24.168 31.512

 Trich I&p du phong gidm gid hang ton kho: Trong trudng hop phai - Ty sudt LNG 10,9% 13,7% 14,3% 14,5%
trich |(;]p du phong, chung t(?l ky vong muc trich |&p sé vao khoong LNTT 2793 13.147 17.328 23.377
800 ty va khién cébng ty chi con ghi nhdn muc Igi nhudin sau thué o

, e o g , . . . . - Ty sudt LNTT 6,6% 9.7% 10,2% 10,8%
10.754 ty trong 2024 (gidm 7% so v&i du phong hién tai clia ching toi
nhung van tang 58% so vai 2023).

. Thué CBPG ddi vSi HRC Trung Quéc khéng ducc dp dung: Trong Tai san ngan han 82.716 81701 99192 128.461
trudng hop Viét Nam khéng dp dung bién phdp phong vé véi HRC Tdi san ddi han 105.066 129.873 158.841 149.691
Trung Quéc, Hoa Phdt cé thé sé gdp nhiéu kho khdn trong viéce tiéu Téng tdi san 187.783 211.575 258.033 278152
thu lugng HRC tdng thém tu du dn Dung Qudt 2. Tuy nhién, ching NG phdi tré 84.946 98.226 130.939 132.478
toi danh gia khd nding xay ra ruii ro nay & muce thap. Vén chd s6 hiu 102.836 113.349 127.094 145.674

- No vay/VCSH 0,6 0,7 0,8 0,6
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CTCP Tdp dodan Hoéa Phat (HSX: HPG)

Du phdéng sdn lugng thép xday dung Hoa Phat tiéu thu Du phéng sdn lugng tdn ma va 8ng thép Hoa Phat tiéu thu
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CTCP Thép Nam Kim (HSX: NKG)

TRUNG LAP - Gid muc tiéu : 24.500 VND (+12.9%)

Piém nhdn ddu tu

* Sdn lugng tiéu thu t6 ma ndi dia cua NKG dugc du phoéng sé tdng
trudng lan luct 18%/22% trong 2024/2025 nhd vao déng luc hd trg
tu thué chdéng bdn phd gid tén ma Trung Quéc ky vong dugc ban
hanh.

CoéNng ty sé tang vén bdng cdch chdo bdn cé phiéu cho cd déng
hién hiu theo ty 1€ 1:2, du kién huy dong 1.580 ty dé thuc hién du
dan nha may thép tdm lop Nam Kim Phu My cé téng céng sudt
950.000 tan/ndm (t&ng 64% cobng sudt tdn ma va tdn mau hién
tai sau khi du dn hodn thanh). Theo k& hoach, Nha mdy Nam Kim
Phu My di vao sdn xudt thuong mai tu quy 1/2026 va dat 100%
cdng sudt tu ndm 2027

Chénh léch gid HRC gilia Viét Nam va cdc thi trudsng xudt khdu
du bdo sé ndéi rong thém véi ky vong nhu cdu tiéu thu thép tém sé
phuc hdi nhanh hon tai cdce thi trudsng EU, MY khi |&i sudt bdt ddu
duoc cdt gidm.

Rui ro dau tu

« Trich I&p du phong gidm gid hang tén kho: Trong trusng hop NKG

phdi trich I&p gidm gid hang tén kho do bién déng gid thép, chung
t6i du phong Igi nhudn trudc thué ndm 2024 sé chi dat 676 ty.

MY khéi xudng diéu tra CBPG va chdng trg cdp déi vai thép ma tu

Viét Nam: Chung téi cho rdng diéu ndy dnh hudng tiéu cuc tdi san
luong tdn ma xudt khdu cla NKG va dé& phdn dnh rdi ro ndy trong
du bdo.
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THONG TIN GIAO DICH

Mé& giao dich HOSE: NKG
Dién bién gia 3thang 12thdng | p 1R 520 (CP) 7.960.747
NKG 12.5% 13% Khéi luong luu hanh (triéu CP) 263,28

Ty 1é free-float 80%
VNInclex ~0.7% 126%  \/8n hea doanh nghiép 5713 1y VND

Beta 1,59
Ty VND 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 18.596 19.899 20.012 22.383
- Tdng truéng DT -19,4% 7,0% 0,6% 11,8%
Lgi nhudn gép 112 1.795 2.001 2.350
- Ty sudt LNG 6,0% 9,0% 10,0% 10,7%
LNTT 177 756 860 1.030
- Ty sudt LNTT 6,6% 38% 4,3% 4,6%
Tai sdn ngdn han 9.429 10.439 1127 11.381
Tai sdn dai han 2.807 3.005 4723 6.079
Téng tai san 12.235 13.444 15.850 17.460
No phdi tra 6.812 6.673 7.915 8.812
Vén chi sé hitu 5.423 6.771 7.935 8.648
- No vay/VCSH 0,9 0,6 0,7 0,7

Nguén: FiinPro; VPBankS téng hop va du phdng
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CTCP Thép Nam Kim (HSX: NKG)

Du phdéng sdn lugng t6n Nam Kim tiéu thu
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Du phéng sdn lugng éng thép Nam Kim tiéu thu
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HRC ddu vao cé ngudn géc tir An Pé va Han Quéc chi
chiém 25% ty trong HRC Nam Kim dung trong sdn xudt
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CTCP Téap doan Hoa Sen (HSX: HSG)

TRUNG LAP - Gid muc tiéu : 22.500 VND (+6.8%)

Piém nhdn ddu tu

* V&i vi thé s6 1 thi phan tiéu thu tdn ma ndi dia cung hén théng
phd&n phdi rong khdp cd nudc, HSG sé& la doanh nghiép hudng Ioi
nhiéu nhdt trong trudng hop Viét Nam dp thué chéng bdn phd gid
tén ma Trung Quoéc, Han Quéc.

Tinh hinh tdi chinh an todn véi ty [é don baythdp nhdt nganh.

Gid thép duoc ky vong dang giao dich trong vung day vai du bdo
dp luc gidm gid tu thép Trung Qudc sé yéu dan trong thdi gian tdi
Nh& vao nhu cdu tiéu thu dugc hd tro bdi xdy dung ha téang ky
thudt va sdn xudt cdng nghiép.

Rui ro dau tu

 Trich l&p du phong gidm gid hang téon kho: Trong trusng hop HSG

phai trich I&p gidm gid hang tén kho do bién déng gid thép, ching
t6i du phong Igi nhudin trudc thué ndm 2024 sé chi dat 856 ty.

MYy khdi xudng diéu tra CBPG va chéng trg cdp déi véi thép ma tu
Viét Nam: Chung t6i cho rdng diéu ndy anh hudng tiéu cuc tsi san
luong té&n ma xudt khdu cla HSG va dé& phdn dnh rdi ro ndy trong
du bdo.

Viét Nam dp thué CBPG lén HRC Trung Quéc: HSG hién sir dung
ngudén HRC ddau vao tu Trung Qudc nhiéu hon NKG. Tuy nhién,
chung tdi cho r&ng diéu ndy sé& tdc dong khong dang ké dén bién
lgi nhudin caa HSG khi doanh nghiép dd 1én ké hoach da dang hoa
ngudén HRC dau vao.
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THONG TIN GIAO DICH
) Mé& giao dich HOSE: HSG

Dién bién gid 1thdng 3thang 12 thdang KLGD TB 52W (CP) 1763270
HSG 3,7% -15,6% 10,2% Khéi lugng luu hanh (triéu CP) 615,98

Ty & free-float 85%
VNIndex -0,4% -0,7% 12,6% ,

Von hoa doanh nghiép 12.966 ty VND

Beta 1,04
Ty VND 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 31.651 38.184 38.674 42.857
- Tdng trudng DT -36,3% 20,6% 1.3% 10,8%
Lgi nhudn gop 3.061 4.391 4.641 5.486
- Ty sudt LNG 9,7% 11,5% 2% 12,8%
LNTT 146 916 1.160 1.586
- Ty sudt LNTT 4,8% 2,4% 3% 3,7%
Ta&i san ngdn han 1.275 13.030 14.632 16.233
Tai sé&n dai han 6.090 5146 4.198 3.405
Téng tdi san 17.365 18.175 18.829 19.638
No phdai trd 6.585 7123 7.345 7.409
Vén chu sé hiu 10.780 11.052 11.485 12.230
- Ng vay/VCSH 0,27 0,29 0,26 0,21

Nguén: FiinPro, VPBankS téng hop va du phéng
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CTCP Tap dodan Hoa Sen (HSX: HSG)
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Du phéng sdn lugng tén Hoa Sen tiéu thu
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Nguén: HSG, VPBankS téng hop va du phdng

Du phéng sdn lugng éng thép Hoa Sen tiéu thu
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Téng hop du phéng KQKD

Doanh thu
Tiéu chi Panh gia
6T.2024 2024F 2025F 6T.2024
Ty VND 70.408 135.844 169.323 6.189 1M.472 15120 | vg; du phdng clia ching t6i hién tai, HPG dang dudc giao dich &
muc P/E 16,3 va 11,8 & 1an luct 2 ndm 2024 va 2025. Boéi vai P/B,
HPG % YoY 25,5% 14,3% 24,6% 238% 57% 38% | HPG dang ducc giao dich 8 muc P/B 1,5 va 1,3 1an trong léan luct
2024 va 2025. Chung téi hién dang dinh gid HPG & muc 31.800,
tuong ung vaéi muc P/E 2025 14,6 va P/B 1,6.
% KH 2024 50,3% 998% N/A 619% 106,7% N/A
Ty VND 10952 19899 20012 370 688 824 NKG dang ducc giao dich & mic P/E 8,3 va 7 & 1an lugt 2 ndm
2024 va 2025. Béi vai P/B, NKG dang ducc giao dich & muc P/B
NKG % YoY 10,9% 7% 0,6% 385,7% S9x 198% | 0,7 trong c& 2024 va 2025. Chung tdi nhdn thdy NKG hién dang
duoc giao dich dudi muc P/B trung vi 09, tao ra co hdi trading
% KH 2024 52,2% 21.000 N/A 110% 336 N/A | trong ngan han vaoi NKG.
Ty VND 20.090 38.184 38.674 593 733 928 | HSG dang dugc giao dich & muc P/E 177 va 14 & 1an luct 2 ndm
2024 va 2025. Béi véi P/B, HSG dang ducc giao dich & muc P/B
HSG % YoY 28,60/0 20,6% 1’30/0 123,80/0 2Lix 26,6% 1,1A‘tl’ong C02024 ’VO 202’5 Chung tOi n!‘](_]n thOy HSG h|en dCIng (0]
gdan muc dinh gid hop ly khi HSG thudng dugc giao dich quanh
muc P/B trung vi 1,2.
% KH 2024 55,8% 104,6% N/A 118,6% 150,8% N/A

\V/ VPBank Securities
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Céc thong tin, sb liéu théng ké va khuyén nghi trong ban bao céo nay, bao gém ca cac nhan dinh c& nhan, duwoc dwa trén cac nguén thong tin cong bd dai ching theo quy
dinh cGa phap luat, hodc cac ngudn théng tin ma ching tdi cho rang dang tin cay tinh dén thoi diém phat hanh bao céo, Khdi Nghién Ctru chi stv dung ma khéng thuc
hién xac minh lai cac théng tin nay, do dé Khdi Nghién Ctru khdng dam bao vé tinh chinh xac va day da ctia cac théng tin nay.

Céc nhan dinh, khuyén nghi, so sanh trong ban béo céo nay dwoc dwa ra dwa trén co s& phan tich chi tiét va can trong, theo danh gia ch quan cia nguoi lap 1a hop ly
tai thdi diém thwe hién bdo cdo. Do d6 cac phan tich nay co thé thay dbi trong twong lai theo tinh hinh bién déng thwc té ma ching tdi khdng cé trach nhiém tw déng cap
nhat lién tuc, trir tredng hop dwoc yéu cau chinh thire tv Ban 1&nh dao Céng ty hodc rang budc trong cac diéu khoan diéu kién cia hop dong kinh t& da dwoc cong ty ky
két v&i cac dbi tac lién quan.

B&o céo phan tich cung cac dinh gia nam trong bao céo phan tich (néu c6) nham muc dich tham khao va khéng cé gia tri phap Iy nhu mét chirng thw thdm dinh gia. Bao
c&o phan tich va céc tai liéu di kém dwoc lap béi Khdi Nghién Clru — CTCP Chirng Khoan VPBank, tat cd cac quyén s& hiru tri tué lién quan dén bao céo nay déu thudc
s& hiru cia CTCP Chirng khoan VPBank. Cong ty nghiém cAm moi viéc s dung, in n, sao chép, tai xuat ban toan bo hodc tirng phan ban B4o c4o nay vi bat cir muc
dich gi ma khoéng c6 sw chip thuan ctia Céng ty.

THONG TIN LIEN HE

Céng ty Cé phdn Chiing khodn VPBank

Tang 25, toa nhd VPBANK, s6 89 Ldang Ha, Quén Béng DBa, Thanh phé Ha Noi
bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phong Phén tich Nganh & Cé phiéu

Email: research@vplbanks.com

Chuyén vién phan tich

Nguyén Duong Tudn Minh

Vét liéu xdy dung & Tdi nguyén co badn
Email: minhndt@vpbanks.com.vn
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