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Tap doan Hoa Phat

Gap it tré ngai t chién tranh thwong mai My - Trung

m Két qua Q2/2018 tang trwdng tot do san lwong tiéu thu va gia thép déu tang

m Nganh thép dai cta Viét Nam d& dwoc bao hd trong chién tranh thwong mai My - Trung Quéc
nho Chinh phl ap thué ty vé.

m HPG c6 thé hudng loi nhat dinh tir chién tranh thwong mai My - Trung Quéc trong trung han.

m Theo udc tinh clia chung t6i, HPG van c6 thé canh tranh v&i thép nhap khau Trung Quéc ké ca
khi thué tw vé cla Viét Nam khong con hiéu lyc vao nam 2020.

m Duy tri khuyén nghj Mua do HPG it bi anh huéng béi cac cl sbc tir chién tranh thwong mai so
v&i cac cong ty cung nganh trong khu viec.

HPG da dwoc bao vé do thép Trung Quéc bj ap thué nhap khau cao

M{ da ap thué ddi vai thép Trung Quédc vao thang 11/2015 va sau d6 cac nha san xuét thép cta Trung
Quéc phai mé réng thi treong xuat khdu béng cach ban thép gia ré cho cac nwéc chau A bao gém
Viét Nam. Trong ném 2016, chinh pha Viét Nam da ap thué dbi vei thep Trung Quoc d& bao ho cac
nha san xuét thép trong nwéc. Trong 6T2018, san lwgng thép nhap khau tir Trung Qudc tiép tuc gidm
17,6% so va&i cung ky. Trong khi thép Trung Quoc dw thira phai xuét khau sang khu vyc lan can, Viét
Nam lai khéng bi anh hwéng nhidu. Ngoai ra, xuét khau thép sang My chi chiém 1-2% san lwong ban
hang cda HPG.

HPG c6 thé hwéng |gi nhat dinh tr chién tranh thwong mai

Chung t6i dy bao viéc gia ting bao ho ctia My dbi véi Trung Quéc sé thuc déy céc nha may c6 dinh
hwong xuét khau chuyén tir Trung Québc qua Viét Nam dé virot qua rao can thwong mai. Chiing toi
nhan thay von FDI dang ky ttr Trung Québc sang Viét Nam c¢d xu huéng téng lén trong giai doan 2014-
17 va cho réng dleu nay sé dan dén nhu cau thép cho linh viec cong nghiép & Viét Nam téng lén.
Chung t6i cho rang HPG c6 thé tan dung vi thé dan dau trong thi trvong thep dai va cong suéat bd
sung tr nha may méi Dung Quét (giai doan 1 sé& bat dau vao thang 8/2018) dé& hwéng loi tir co hoi
nay.

HPG c6 thé canh tranh vé&i thép Trung Quéc di khéng cé thué tw vé

Viéc 4p thué déi véi thép Trung Qudc tai Viét Nam sé hét hiéu lwc vao thang 3/2020 va xac suét vé
kha n&ng gia han thai gian ap thué tw vé la chwa rd rang. Tuy nhién, chdng t6i van cho rang HPG c6
thé duy tri dwoc nang lyc canh tranh nho: 1) cac bién phap bao vé méi treéng & Trung Qubc khuyén
khich cac nha san xuét thép Trung Quoc chuyén sang phwong phap san xuét |6 dién hd quang (EAF)
than thién véi moi trwong nhuwng tbn kém hon c6 thé sé lam tang gié ban, va st dung quang sat va
than céc chét lwgng cao véi chi phi cao hon; va 2) lgi thé v& quy mé cia HPG khi nang céng suét [én
gép doi.

C6ng suét bd sung ctia HPG sé dworc hap thu dan

Chuing t6i wéc tinh céng suét san xuét thép dai trong nwdc sé tang thém 5 triéu tan trong 3 nam téi,
twong (ng v&i hon 40% cong suét clia ndm 2017. Véi vi thé dan dau cta HPG trong nganh thép cla
Viét Nam, ching t6i cho ring téng trwdng san lwong ban hang ctia HPG c6 thé theo kip nhu cau tang
I&n cha thép xay dwng (gid dinh 10% méi nam trong 2 nam t&i). Ngoai ra, HPG da chirng minh kha
tbt kha néng glanh thi phan tir déi tha néi dia, dic biét trong glal doan thj trwong suy yéu Chung t6i
ciing dv bao san lwgng thép nhap khau Trung Quéc (15-20% tdng nhu ciu thép dai) sé tiép tuc gidm
nho thué ty vé; diéu nay sé tao nhiéu co hdi hon cho cac doanh nghiép ndi dia, dac biét 1a doanh
nghiép dan dau thi truong nhw HPG.

Gitp khuyén nghi Mua véi gid muc tiéu 47.800 dong/cp

Ching i gidm gi& muc tiéu va uéc tinh EPS dé phan anh sé lwgng cd phiéu dang lwu hanh ctia HPG
tang lén sau khi chia cd ttrc béng cd phiéu 40%. Binh gia cla cac cong ty cling nganh trong khu vyc
da giam manh do chinh sach thué nhap khau cda My nén ching tdi diéu chinh gidm mc P/E muc
tiéu 12T tr 10,2x xudng con 8,7x, duy tri mirc chénh léch 30% so véi cac cong ty cling nganh trong
khu vy do HPG c6 ROE cao hon va it bj &nh huéng boi chién tranh thuwong mai. Gia muc tiéu cla
chuing t6i la 47.800 dong/cp dwa trén murc gia binh quan cla hai phwong phap: 1) P/E dw phéng 8,7x
dya trén EPS trung binh trong giai doan 2018-2019, va 2) dinh gia DCF trong giai doan 5 nam. Cac
yéu t6 rai ro dbi VOi khuyén nghl bao gdm 1) gia thép gidm sau, 2) nguyén lidu dau vao téng gia, va
3) cac quy dinh v& méi trwdng & Viét Nam nghiém ngét hon.

Toém tét sb lidu tai chinh 12/15A 12/16A 12/17A 12/18F 12/19F
Doanh thu (ty dong) 27.453 33.283 46.162 60.111 78.587
EBITDA (ty ddng) 5.982 9.530 11.626 15.362 24.220
Loi nhuan rong (ty ddng) 3.325 6.036 7.826 8.891 13.428
EPS HD I5i (dong) 1.359 2.451 3.411 3.977 6.006
Tang trwéng EPS 16i (%) 80,3% 39,2% 16,6% 51,0%
P/E 16i dw phong (1&n) 14,81 10,64 9,13 6,04
Cb tirc tién mat (ddng) 254,6 519,1 1,8 - 1.000,0
Ty suét cd tirc 0,70% 1,43% 0,00% 0,00% 2,75%
EV/EBITDA (lan) 13,62 8,29 7,39 5,87 3,78
P/FCFE (1&n) 39,3 NA 2446 11,2
Ty 1& don bay rong 31,0% 9,6% 26,9% 31,3% 27,2%
P/B (l&n) 5,34 3,90 2,39 1,87 1,47
ROE 30,4% 27,8% 23,0% 27,2%
% thay d6i trong EPS 18i dw phéng -32,5% -32,4%
CIMB/Concensus EPS (Ian) 0,97 1,12

IMPORTANT DISCLOSURES, INCLUDING ANY REQUIRED RESEARCH CERTIFICATIONS, ARE PROVIDED AT THE END OF THIS REPORT. IF THIS REPORT IS DISTRIBUTED IN THE
UNITED STATES IT IS DISTRIBUTED BY CIMB SECURITIES (USA), INC. AND IS CONSIDERED THIRD-PARTY AFFILIATED RESEARCH.
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KQKD Q2 dién bien sat voi ky
vong trong ntra dau nam

Két qua Q2/2018 tang trwéng tot do san lweng tiéu
thu va gia thép déu tang

San lwvong thép xay dwng cua HPG tang 8,2% so vai cung ky dat 1,1 triéu tan,
trong khi san lwgng ong thép tang 14,9% so véi cung ky dat 314.200 tan. Doanh
thu dat 14.260,9 ty déng (téng 34,3% so véi cung ky va ciing mirc véi dy bao cia
chudng t6i) va lgi nhuan rong Q2/2018 tang 42,8% so v&i cung ky, nhd san lwgng
tiéu thu cao hon va gia thép xay dwng tiép tuc tang (+24,9% so véi cung ky). Loi
nhuan 6T2018 twong wng 47,1% dw bao nam 2018 cula chung t6i (Igi nhuan
6T2017 chiém 43,4% loi nhuan rong nam 2017). Chi phi ban hang giam gidp cho
tang trwdng lgi nhuan vwot tang trwdng doanh thu.

Bién loi nhuan goép dién bién sat dw bao ca nam cua
chung t6i

Trong Q2/2018, gia thép cham murc 13,5 triéu ddng/tan (+1,6% so v&i quy trudc);
trong khi d8, gia quang séat va than céc 1an lwot gidm 13,2% va 2,7% so véi quy
trwwéc. Tuy nhién, bién lgi nhuan gép cta doanh nghiép lai gidam con 20,2% trong
Q2/2018, giam 2,6 diém % so v&i quy tredc va 0,4 diém % so voi cuing ky, do: 1)
bdo tri nha may va nang cap 16 thdi trong thang 04-05/2018; va 2) mang thirc an
chan nubi v&i bién gop thap dong g6p nhiéu hon vao doanh thu trong 6T2018
(tang tr mirc 4,8% 1én 8,4% tong doanh thu), lam giam bién lgi nhuan gép chung.
Tuy nhién, bién LNG cta HPG van dat 21,4% trong 6T2018 va dién bién sat vi
murc dw bao 21,8% clia ching té6i cho nam 2018.

Cai thién hiéu qua str dung von lwu déng giup dong
tién hoat dong kinh doanh t6t Ién

Tai thoi diém cudi thang 6/2018, cac khoan phai thu va khoan phai trd gan nhw
khong ddi so v&i dau nam. Trong khi dé, hang ton kho chi tang 9,7% so vai cling
ky, twong &ng véi tbc do tang san lwong tiéu thu khoang 9,6%. Ty 1& ng/vén chi
s& hiru rong clia doanh nghiép téng tr mirc 26,9% vao nam 2017 |én 30,5% tai
thoi diém cudi Q2 do ng dai han tang 1én phuc vu cho muc dich dau tw xay dung
nha may Dung Quét. Tuy nhién, nhin chung doanh nghiép van c6 strc khoe tai
chinh tét. Trong 6T2018, HPG tao ra dong tién tr HDKD dbi dao (4.212 ty dong,
+63% so voi cung ky). Diéu nay dan dén khoan muc tlen va tvong duong tién
tang gan 25% so v&i dadu ndm. HPG cé thé st dung ngudn tién nay dé giai ngan
cho viéc xay dwng nha may Dung Quét, do d8, ching t6i dw bao 2 giai doan cua
nha may Dung Quét sé di vao hoat ddng nhu ké hoach.

Chung té6i dw bao san lwong sé tang manh hon trong
nira sau nam 2018

Trong 6T2018, nhu cau thép dai trong nwéc tdng manh (+16,3% so véi cung ky),
séat v&i dy béo cla ching toi. Tuy nhién, do cdng suat hoat déng chua thé mé
réng va viéc bao tri nha méy trong Q2/2018 nén thi phan cta doanh nghiép trong
mang thép xay dwng glam con 22,2% tlr mre 23,8% trong nam 2017. Chung toi
cho rang sy syt giam nay chi la tam thoi va doanh nghiép sé gianh lai thi phan da
mat trong 6 thang cudi nam 2018 nhd hoan thanh day chuyén can thép dau tién
cta dw an Khu Lién hop Gang thép Dung Quét véi cong suat 600.000 tan thép
xay dwng/nam vao thang 8/2018. Déi véi nha may thép ma kém cong suat
400.000 tAn/ndm da di vao hoat dong tlr thang 4/2018, HPG ky vong cdng suét
nha may nay sé dat 50% trong nam nay do canh tranh gay gét trong phan khuc
thép det, dac biét la sdn phdm tén ma. Ching t6i cho rang doanh nghiép co thé
st dung ton ma kém cho muc dich tiéu thu ndi bo dé xay dwng nha may Dung
Quat.
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Gap it tré ngai tir chién tranh
thwong mai My-Trung

Nganh thép trong nwéc dwoc bao ho khaoi thép gia re
cua Trung Quoc

Gan day chién tranh thwong mai M§ - Trung leo thang bang viéc M ap thué 25%
lén thép nhap khau tlr Trung Quéc. Trén thuc t&, My da tién hanh nhiéu cudc diéu
tra va ap dung nhiéu bién phap bao hd (bao gom thué chbng ban pha gia va thué
chong tro cap) déi voi thép Trung Quéc tir thang 11/2015, khién cho cac nha san
xuét thép cta Trung Quédc phai mé réng thi trwdng xuét khu sang cac nwéc lan
can nhw Viét Nam. Trong nam 2016, chinh pha Viét Nam &p thué dbi véi thép
nhap khau tr Trung Quédc dé bao ho cac nha san xuét thép ndi dia. Vi vay, san
lwong thép nhap khau tlr Trung Québc vao Viét Nam gidm 35,4% so véi cung ky
trong ndm 2017. Xu hwéng nay van tiép tuc trong nta dau nam 2018, v&i san
lwong thép nhap khau tr Trung Quédc giam 17,6% so véi cung ky.

Hinh 1: L& trinh thué nhap khau déi véi thép Trung Quéc Hinh 2: Sau khi &p thué nhap kh&u, san lweng thép Trung Quéc
nhap vao Viét Nam giam manh
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HPG c6 thé hwéng lgi tir chién tranh thwong mai My-
Trung Quoc trong trung han

Vvén FDI dang ky tr Trung Quéc vao Viét Nam tang lén déang ké trong giai doan
2014-17 nh& 1) sy phat trién nhanh cda Viét Nam ndi 1én nhu mét trung tam san
Xuét méi ngay canh Trung Quéc; va 2) cac nha may cla Trung Quoc chuyen qua
Viét Nam dé bu dap cho chi phi nhan cong gia tang & Trung Quoc va chéng lai
chinh sach bao ho ctia My. Chung t0i cho rang cang théng tlr chién tranh thwong
mai MJ-Trung c6 thé thuc d&y ngudn vén FDI tir Trung Quéc dd vao Viét Nam.
Diéu nay sé ddy manh nhu cau xay dwng coéng nghiép va nhu cau thép dai ndi
dia. HPG sé dwoc hwdng loi Ién tir viec bd sung cong suat méi & nha may Dung
Quét (giai doan dau véi cong suat 600.000 tan thép dai sé cho ra san pham vao
thang 08/2018).
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HPG véan c6 thé canh tranh véi thép nhap khau caa
Trung Quoc sau thué nhap khau het hiéu lwc

Nhw da dé cap & trén, chinh pha Viét Nam &p thué tw vé ddi véi thép Trung Québc
vao nam 2016. Mtrc thué nay gidm dan hang nam va sé hét hiéu lwc vao thang
3/2020. Chinh pht van c6 thé gia han thém thdi gian danh thué nhwng diéu nay
khéng chan chac. Tuy nhién, ching t6i cho rdng HPG van c6 thé canh tranh véi
thép nhap khau Trung Quédc ké ca khi thué nhap khau hét hiéu lwc vao ndm 2020
nho vao cac yéu tb sau:

Trung Qudc hién dang quan tdm hon vé cac van dé moéi treong va diéu nay
khién cho chi phi san xuét thép ting lén do phai st dung cac phwong phap
san xuét than thién véi méi twdng nhuwng tdn kém hon. Trong khi d6, cac nha
san xuat thép Viét Nam khoéng phai tuan tha cac quy dinh nghiém ngét vé bao
vé moéi trwdng. Chang tdi nhan thdy cac nha san xuét thép Trung Quéc
chuyén sang s dung quang va than céc chat lwgng cao hon so véi truéc
day. Theo wéc tinh cta ching t6i, cac 16 cao (BOF) clia Trung Québc khéng
than thién véi méi trudng bang 16 dién hd quang (EAF) va cac nha san xuét
thép sé& phai chiu chi phi tang l1én 15% néu ho thay thé hoan toan quing sét
va than céc truyén thong bang loai cao cap hon. Piéu nay cho thay cac nha
san xuét thép 10 BOF cta Trung Quéc sé phai chiu chi phi cao hon cac nha
san xuat Viét Nam néu cac quy dinh vé mai trudng dwoc thue hién nghiém
ngat. D& duy tri bién loi nhuan, cac nha san xuét thép Trung Quédc phai nang
gia ban. Vi vay, gia thép Trung Quéc cé thé ting khién cho gia thép thé gidi
tang 1&n va cac nha san xuét thép Viét Nam sé c6 thé dwoc hwéng loi gian
tiép tir viéc do.

Chung t6i dw b4o cong suéat san xuét [0 EAF cta Trung Quéc sé tang trong
nhirng n&m t&i do 1) cac bién phap bao vé moéi trwedng thét chat hon, va 2) xu
hwéng khai thac ngudn thép phé liéu trong nuwéc. Day la mét trong nhirng
muc tiéu cta chinh pha Trung Quéc dbi véi nganh thép. Theo wéc tinh cia
ching t6i tai khu vuc B&c My, chau Au, Trung Quéc va Viét Nam, phuong
phéap 16 BOF hiéu qua hon vé mat chi phi so v&i 10 EAF trong viéc san xuét
thép. Chang t6i wéc tinh chi phi san xuét thép cla |0 EAF trung binh cao hon
20-30% so vo&i |0 BOF (dwa trén gid nguyén liéu vao 31/07/2018).
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Gia nguyén liéu bién dong manh sé gay khé khan cho viéc dy bao gia nguyén
liéu dau vao cua thép 10 BOF va EAF trong 3 nam t&i. Tuy nhién, chiing toi
van cho rang céc bién phap bao vé mai trwong & Trung Quoc c6 thé lam tang
chi phi déi v&i cac nha san xuét thép 16 BOF cta Trung Quéc.

Do chi phi d3u tw & Viét Nam kha thap so vé&i khu vee chau A nén ching toi
cho rang HPG c6 loi thé vé chi phi vén dau tw so v&i cac nha san xuét thép
cta Trung Qudc. Chung t6i wéc tinh HPG ¢6 chi phi vén dau tw binh quan
230USD/tan so véi mirc 450USD/tan clia cac nha san xuét thép 16 BOF cua
Trung Quéc. Diéu nay sé tao nén lgi thé vé chi phi cé dinh nhe vao chi phi
khau hao th&p hon.

Cong suat bé sung ctia HPG c6 thé dwoc hap thu tot

Nha may Dung Quat — Hoa Phat bao gdm 2 'giai doan. Giai doan 1 s€ san Xuét 2
triéu tAn thép dai méi nam, bao gém 1 triéu tan thep thanh va 1 triéu tAn thép cudn
va thép dai chat lwvong cao. Giai doan 2 sé& san xuét 2 triéu tan thép can néng
(HRC) méi nam.

Chung t6i cho rang cdng suét thép dai bd sung ctia HPG c6 thé duoc thi trudng
hép thu tt dwa trén céc ly do:

Hién tai nhu cau thép Viét Nam khoang 18,5 tAn méi ndm, trong d6 thép dai
chiém khodng 12,6 triéu tAn m&i ndm. Cong suat bé sung 2 triéu tn san phadm
thép dai méi nam cha HPG sé& dap ng khodng 15% nhu cau thép dai. Néu
nhu cau thép dai noi dia tding 10% méi nam, giai doan 1 clia nha may méi sé
c6 thé chay véi cong suét téi da trong vong 1-2 ndm, gid dinh HPG cé thé
chiém phan I&n nhu cau tang thém trong thi trwéng nhé vi thé dau nganh.

Thué tw vé dbi véi nhap khau lam lwong thép nhap khdu gidm di dang ké.
Thép nhap khau cta Trung Québc chiém khoang 23% téng nhu cau thép (bao
gdm ca ban thanh phadm va thanh phdm) trong ndm 2017, giam tw 9,4 triéu
tan vao ndm 2016 xubng con 7 triéu tAn vao nam 2017. Chung t6i wéc tinh
thép dai nhap khau tlr Trung Quédc chi chiém 15-20% tbng tiéu thu thép dai.
Sw sut gidm manh cda thép nhap khau sé tao thém nhiéu co hoi cho céac
doanh nghiép trong nwéc, dac biét 1a doanh nghiép dau nganh nhw HPG.

Ké& ca khi cac nha san xuét thép dai noi dia tang céng suét hoat déng trong
twong lai gan (xem Hinh 8), HPG van c6 nhirng loi thé riéng. Theo wéc tinh
cta ching t6i, cong suét san xuat thép dai tai Viét Nam sé tang khoang 4-5
triéu tAn dén ndm 2020, twong dwong khoang 40-50% nhu cau vé thép dai
nam 2017. Riéng HPG sé chiém khodng mét nira lwgng cong suét tang thém
nay. Hiéu suat hoat ddng hién tai ctia nganh thép Viét Nam wéc tinh vao
khoang 77%. Tuy nhién, trong khi cac doanh nghiép khéac chi hoat dong voi
cong suét kha thap (dwdi 60%), HPG thwéng hoat déng véi cong suét téi da
nho lgi thé vé chi phi. HPG c6 thé chiém thi phan tw thép nhap khau ciing
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nhw cac ddi tha khéng hoat dong hiéu qua. Chung téi ky vong HPG van sé
tiép tuc gianh thi phan trong twong lai.

e Tuy nhién, dya trén gia dinh co s& ctia ching t6i, xét vé cung cau nganh thép
trong nwéc, tang trwdng ngudn cung (ting trwdng kép 20% trong giai doan
2017-2020) sé vwot tang trwdng nhu cau (gid dinh 10% médi nam). Vi vay,
chiing t6i dw bao gia thép noi dia sé gidm vao nam 2020 va sau doé van duy
tri trong giai doan 2021-2022, mac du lam phat & Viét Nam dang tang.

Hinh 7: Thi phan thép xay dwng tai Viét Nam (2010-17)
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NGUON: VSA, VND RESEARCH

HPG dat muc tiéu ddy manh chudi san xuat thép det do thj trwdng thép det cla
Viét Nam hién dang thiéu thép can néng (HRC), mét loai thép det ban thanh pham.
Chung t6i dw bao doanh nghiép sé st dung hau hét cac san phdm thép can néng
dé lam nguyén liéu san xuét &ng thép va thép ma kém. Sau khi két thuc giai doan
2, HPG sé tr& thanh nha san xuét thép thi 2 & Viét Nam, sau Formosa (nha san
xuét thép Viét Nam c6 vén nwéc ngoai), c6 thé san xuét ca thép dai va thép det.

Hinh 8: M& réng cdng suat san xuét thép tai Viét Nam (2018-22F)
Dw an Nha dau tw Cong suét Theoi gian hoan thanh
Thép det HRC CRC GI/GL (dw kién)
Formosa Ha Tinh (GD 2) Formosa 1.800.000 Théang 05/2018
KLH Thép Dung Quét Tap doan Hoa Phat 2.000.000 Thang 12/2019
Hoa Sen Nhon Héi - Binh Binh  Tap doan Hoa Sen 350.000 250.000 Q2&Q32018
Nam Kim 3 Thép Nam Kim 350.000 Thang 09/2018
Nam Kim BR-VT Thép Nam Kim 1.000.000 1.000.000 2022
NA Toén Bong A 400.000 500.000 Q12018
NA Tén Phuwong Nam 150.000 Théang 05/2020
NA Thép Pomina 600.000 Théang 01/2019
T6ng 3.800.000 1.750.000 2.850.000
Thép dai Thép tho Thép thanh Thép cudn
Formosa Ha Tinh (G 2) Formosa NA 600.000 600.000 Théang 05/2018
KLH Thép Dung Quét Tap doan Hoa Phat 2.000.000 1.000.000 1.000.000 2019
NA Thép Tung Ho 600.000 600.000 Q32018
NA Kyoei Viét Nam 700.000 500.000 NA
NA Thép Pomina 800.000 500.000 2019
T5ng 4.100.000 3.200.000 1.600.000

NGUON: VND RESEARCH

Duy tri khuyén nghi Mua v&i gia muc tiéu 47.800
dongl/cp

Mé&c du thi trwéng lo ngai vé chién tranh thwong mai va viéc mé réng céng suét
ctia HPG nhwng ching t6i van danh gia tich cwe vé& HPG. Chiing toi giam gia muc
tiéu va cac dy bao dé phan anh sb lwong cb phiéu lwu hanh cta HPG tang lén
sau khi tra cé tirc béng cb phiéu 40% (xem Hinh 9). Vi gan day dinh gia cia cac
cong ty cting nganh trong khu viec gidm manh do My &p thué thép nén chang toi
diéu chinh P/E muc tiéu 12T cta HPG tir 10,2x xuéng con 8,7x (Hinh 11), van cao
hon 30% so véi trung binh nganh do HPG cé ROE cao hon céc déi tha va dwoc
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bao ho tét hon tir cing thang thwong mai M§ - Trung so v&i cac nha san xuét
thép Trung Quédc. Chung t6i dwa ra gia muc tiéu 47.800 déng, dwa trén tinh toan
binh quan cuta hai phwong phap: 1) P/E forward 8,7x dwa trén EPS trung binh giai
doan 2018-2019, va 2) dinh gid DCF trong giai doan 5 nam (xem Hinh 11, 12 va
13). Chang t6i duy tri khuyén nghi Mua. Cac yéu t6 rai ro dbi véi khuyén nghij bao
gdm: 1) gia thép giam sau; 2) gia nguyén liéu tdng va 3) cac bién phap that ch&t
bao vé& méi trwdng & Viét Nam. Cac yéu tb khién gia cb phiéu ting hon ky vong
bao gébm 1) HPG c6 thé mé réng thi phan tét hon ky vong, va 2) gia thép néi dia
tiép tuc ting sau khi thué hét hiéu lwc vao ndm 2020.

Gia tri mdi c6 phiéu (dong)

49.925

Hinh 9: Thay d6i trong dw phéng (ty déng)
Dw phong trwéc Dw phong méi Thay déi
12/18F 12/19F 12/18F 12/19F 12/18F 12/19F
Doanh thu 60.064 78.313 60.111 78.587 0,1% 0,3%
Loi nhuan goép 13.184 19.403 13.121 19.360 -0,5% -0,2%
EBIT 11.563 17.313 11.498 17.262 -0,6% -0,3%
Loi nhuan trwéc thué 10.997 16.556 10.931 16.490 -0,6% -0,4%
Loi nhuan rong 9.416 14.191 9.360 14.134 -0,6% -0,4%
SLCP dang Iwu hanh (cp) 1.517 1.517 2.124 2.124 40,0% 40,0%
EPS (ddng) 5.896 8.886 3.977 6.006 -32,5% -32,4%
Hinh 10: So sanh vé&i cac cong ty cung nganh trong khu vuwc
cong ty Ma Bloomberg Khuyén nghi Gia déng ctva Gia muc tiéu  Vén héa ROE (%) P/BV (x) P/E (x)
(@dng noi td)  (ddng ndi t&) (iéu$) CY18F CY19F CY18F CYI19F CYI18F CYI19F
JSW Steel JSTL IN BAN 328 222 11.593,2 23,6 19,5 2,4 2,0 10,6 10,6
Tata Steel TATA IN BAN 556 460 9.305,5 13,7 12,7 1,0 0,9 7,5 7,4
NMDC NMDC IN MUA 107 139 4.954,7 15,7 12,8 1,3 1,3 8,2 8,3
Shanxi Taigang Stainless-A 000825 CH KHONG KN 6 na 4.814,7 15,8 14,7 1,1 0,9 7,2 6,1
Sansteel Minguang Co Ltd -A 002110 CH MUA 20 31 4.722,4 30,7 27,2 1,8 1,4 55 51
Steel Authority of India SAIL IN BAN 77 58 4.647,9 8,2 9,1 0,8 0,7 9,4 7,7
Maanshan Iron & Steel-A 600808 CH MUA 4 5 4.370,7 17,7 15,8 1,1 1,0 6,8 6,5
Hunan Valin Steel Co Ltd -A 000932 CH MUA 10 12 4.239,4 35,5 27,7 1,8 1,3 53 51
Liuzhou Iron & Steel Co-A 601003 CH KHONG KN 9 na 3.553,9 40,4 32,3 2,4 1,9 6,6 6,3
Xinyu Iron & Steel Co Ltd-A 600782 CH MUA 7 10 3.345,7 23,4 21,1 1,4 1,2 5,8 54
Nanjing Iron & Steel Co-A 600282 CH GIr 5 5 3.125,4 24,9 21,1 1,4 1,2 57 54
Jindal Steel & Power Ltd JSP IN BAN 202 123 2.858,7 3,4 6,2 0,6 0,6 20,5 10,1
Xinxing Ductile Iron Pipes-A 000778 CH KHONG KN 5 na 2.658,8 6,5 6,9 0,9 0,8 11,6 10,6
SGIS Songshan Co Ltd-A 000717 CH MUA 7 10 2.599,0 54,6 37,1 2,9 1,9 57 5,6
Binh quan 22,4 18,9 1,5 1,2 8,3 7,1
Trung vi 20,5 17,7 1,3 1,2 7,0 6,4
Tap doan Hoa Phat HPG VN MUA 36.550 47.800 3.303,4 24,2 28,7 1,9 1,5 8,7 58
Hinh 11: M6 hinh DCF
Gia dinh chinh 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F Sau nam 2022
Ty suét sinh lgi phi rdi ro (TPCP 10 n&m) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Phan bu rti ro vbn c6 phan 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Beta (ngudn: Bloomberg) 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08
Chi phi st dung vn 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9%
Tang trwéng dai han 2,1%
ROE (%) 23,0%
(ty dong)
Gia tri doanh nghiép 114.757
Trir: Téng no 12.980
Cong: Tién va twong duong tién 4.265
Gia tri ¢b phan 106.042
SLCPBLH 2.124
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Hinh 12: Phwong phap so sanh

FY18F
EPS 4.186
P/E trung Vi clia nganh 7,0
Phan bu
P/E muc tiéu

Gia tri mdi cb phiéu (dong)

FY19F Bqg. CY18-19F
6.322 5.254
6,4 6,7
30,0%

8,7

45.691

NGUON: VND RESEARCH

Hinh 13: Gia muc tiéu theo 2 phwong phap

Phwong phap Gia tri mbi cb phiéu

(déng)
DCF 49.925
P/E 45.691

Gia muc tiéu (ddng)

Ty trong (%) Gia theo ty
trong (déng)

50% 24.963

50% 22.845

47.808

NGUON: VND RESEARCH
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THONG TIN TAI CHINH

P/BV vs ROE
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Két qua kinh doanh

ty déng 12/15A 12/16A 12/17A 12/18F 12/19F
Doanh thu thuan 27.453 33.283 46.162 60.111 78.587
Loi nhuan gop 5.594 8.751 10.674 13.121 19.360
EBITDA 5.982 9.530 11.626 15.362 24.220
Khau hao (1.573) (1.674) (2.005) (3.863) (6.958)
EBIT 4.409 7.856 9.622 11.498 17.262
Thu nhap/(Chi phi) tai chinh (318) 171) (370) (603) (808)
L&i/(16) tr hoat dong lién doanh, lién két - - - - -
Thu nhap/(Chi phi) khac (102) 17 36 36 36
Thu nhap trwéc thué (trwéc TNBT) 3.990 7.702 9.288 10.931 16.490
Khoan muc bét thuwerng (TNBT)

Loi nhuan trwée thué 3.990 7.702 9.288 10.931 16.490
Thué (485) (1.096) (1.274) (1.551) (2.339)
Khoan muc bét thuwéng - sau thué

Loi nhuan sau thué 3.504 6.606 8.015 9.380 14.151
Loi ich ¢b dong thiéu sé (19) 4) ®) (21) (16)
Cb tirc wu dai

L&i/(16) chénh léch ty gia - sau thué

Céc diéu chinh khac - sau thué (160) (566) (181) (468) (707)
Loi nhuan rong 3.325 6.036 7.826 8.891 13.428
Loi nhuan hoat déng 16i 2.886 5.205 7.245 8.447 12.756
Loi nhuan hoat dong 16i sau pha loang 2.886 5.205 7.245 8.447 12.756
Lwu chuyén tién té

ty dong 12/15A 12/16A 12/17A 12/18F 12/19F
EBITDA 5.982 9.530 11.626 15.362 24.220
Dong tién tir hoat dong dau tw & LDLK

Thay dbi vbn lwu déng (410) (1.405) (3.149) 1.072 (6.026)
(Tang)/Giam khoan muc dw phong - - - - -
(Thu nhap)/Chi phi khéng bang tién khac 13 22 (5) - -
Dong tién hoat déng khac (141) (421) (361) (288) (315)
L&i vay (trd)/nhan (419) (154) (333) (567) (772)
Thué (448) (753) (1.724) (1.551) (2.339)
Dong tién hoat déng kinh doanh 4.576 6.819 6.055 14.028 14.768
Vén dau tw ¢b dinh (3.387) (3.417) (8.875) (20.871) (21.058)
Thanh ly tai san/thoai vbn 32 28 7 - -
DAu tw céng cu no ctia don vi khac

Tién chi dau tw khac (410) 261 (9.058) 2.000 7.000
Dong tién hoat dong dau tw (3.764) (3.128) (17.926) (18.870) (14.057)
Thu/(trd) ng' vay 108 (1.731) 5.837 5.158 6.184
Thu t& ban cb phan - - 5.057 - -
Mua cb phiéu quy - - - - -
Chi tra cb tirc (541) (1.102) @) - (2.124)
Chi tra cb tic wu dai

Tién chi tai tro khac 0) @) 1 (164) (470)
Dong tién hoat dong tai chinh (433) (2.840) 10.891 4.993 3.589
Lwu chuyén tién thuan trong ky 379 851 (980) 151 4.300
Dong tién tw do cho cé doéng 920 1.960 (6.034) 315 6.894
Dong tién tw do cho céng ty 1.231 3.845 (11.537) (4.275) 1.482
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Can déi ké toan
ty déng 12/15A 12/16A 12/17A 12/18F 12/19F
Tién va twong dwong tién 2.373 4.559 4.265 5.105 6.801
Khoan phai thu 1.608 2.395 6.555 3.607 7.466
Hang tén kho 6.937 10.247 11.769 15.506 19.545
Tai san ngén han khac 997 982 10.489 8.599 1.931
Téng tai san ngan han 11.915 18.183 33.077 32.817 35.742
Tai san c6 dinh 12.582 13.846 18.652 34.942 49.047
Téng dau tw 103 79 17 17 17
Tai san vo hinh 255 257 240 234 229
Tai san dai han khac 652 862 1.035 1.087 1.141
Téng tai san dai han 13.592 15.044 19.945 36.280 50.434
No' ngén han 6.117 5.488 11.329 11.421 14.146
No dai han dén han tra
Khoan phai tra 3.527 6.097 6.487 8.458 10.661
Phai tra ngén han khac
Téng ne’ ngan han 9.643 11.585 17.815 19.879 24.807
No' dai han 739 972 1.651 6.605 6.982
No' dai han khac 658 819 1.158 1.322 1.793
Téng ne’ dai han 1.397 1.791 2.809 7.928 8.775
Téng dw phong - - - - -
Téng no 11.040 13.376 20.624 27.807 33.582
Vén chd sé hiru 14.444 19.745 32.287 41.180 52.484
Loi ich ¢b déng thiéu sb 23 106 111 111 111
Téng vén chi sé& hivu 14.467 19.850 32.398 41.291 52.594
Chi sbé chinh

12/15A 12/16A 12/17A 12/18F 12/19F
Tang trwdng doanh thu N/A 21,2% 38,7% 30,2% 30,7%
Tang trwéng EBITDA N/A 59,3% 22,0% 32,1% 57,7%
Bién EBITDA 21,8% 28,6% 25,2% 25,6% 30,8%
Tién mét/cp (ddng) (2.111) (895) (4.104) (6.084) (6.746)
Gia tri s sach (déng) 6.801 9.297 15.202 19.389 24.712
Kha nang chi tra 1ai gop 17,54 28,06 20,06 15,46 17,49
Thué suét thuc té 12,2% 14,2% 13,7% 14,2% 14,2%
Ty l& chi tra cb tirc rong 16,3% 18,3% 0,0% NA 15,8%
Sé ngay phai thu N/A 22,01 35,38 30,85 25,71
Sé ngay tdn kho N/A 128,20 113,20 105,90 108,00
S6 ngay phai tra N/A 71,79 64,71 58,04 58,91
ROIC (%) N/A 40,3% 42,8% 27,2% 31,1%
ROCE (%) N/A 33,6% 27,1% 22,2% 26,2%
ROA (%) N/A 21,1% 19,0% 15,6% 18,4%
Gia dinh chinh

12/15A 12/16A 12/17A 12/18F 12/19F

Gia ban binh quan (% thay dbi) -16,2% -10,9% 9, 7% 7,0% 5,0%
Tang trwdng san lwong (%) 25,4% 51,1% 21,1% 22,8% 31,6%
Cong suét (%) 100,2% 91,0% 106,4% 95,9% 60,9%
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Khuyen nghl dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh |&i dy kién clia ¢ phiéu, dwoc tinh bang chénh léch phan tram gitra gia muc
tiéu va gia thij trwong tai thoi diém cong bd bao céo. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw co thoi han dau tw 1a 12
thang.

Khuyén nghi

MUA Gia muc tiéu cao hon gia thi trwdng tlr 15% tré [én

NAM GIUY Gia muc tiéu ndm trong khodng tir -10% dén 15% so v&i gia thi trwong
BAN Gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng trén 10%

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty céh phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdm thong tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cd phiéu duoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd ctia cong ty, théng tin dwoc cong
bd réng rai khac va céc théng tin theo nghién ctu ctia chiing tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day dd cda
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khéng thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay déi ma khdng can théng bao truwéce.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Co phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhéan dinh déc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cGa minh,
tham khao y kién tw van tr cac chuyén gla vé céc van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va céc khia canh khac trwéce khi tham gia
vao béat ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo co nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ci
két qua nao phat sinh tlr viéc str dung ndi dung clia bao cdo dwdi moi hinh thirc. Ban béo céo nay la san pham thuéc sé& hiu cla
VNDIRECT, nguwoi st dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra dbi, dang tai 1én cac phwong tién truyén théng ma khéng co
sy déng y bang van ban cta VNDIRECT.

Anirban Lahiri — Giam déc Khéi Phan tich

Email: anirban.lahiri@vndirect.com.vn

Tran Thi Ha My — Chuyén vién phan tich
Email: my.tranha@vndirect.com.vn

Nguyén Xuan Hung — Chuyén vién phan tich
Email: hung.nguyenxuan@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguy&n Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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