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CTCP Xi Mang Vicem Ha Tién

Nhu cau cé thé tang trudng tich cuc hon
trong nam 2025

XA 12.000 pong

Ngay bao cao: 25/11/2024 n
Gid CP ngay 22/11/2024: 11.550 dong .TRUNG I-AP‘_
% Tang gia: 3,9% . i s 2 . in
NGANH: ximing > Loi nhu@n rong phuc hoi nhe trong Q3/2024 nhé san luwgng tiéu thu
PGBPTCP: pao Minh Chau, A PhUC hdi, gia nguyén ligu va chi phi lai vay thap hon. HT1 da co su
Email: chaudm@ssi.com.vn phuc hoi dang khich € trong Q3/2024 véi lgi nhuan rong dat 23 ty dong
SOT: +84-28 3824 2807 ext. 6732 S0 VOi khoan 10 -10 ty dong trong Q3/2023 nhd san Iugng tiéu thy xi
mang trong Q3/2024 tang 8,5% so voi muc thap trong Q3/2023 va gia
Von hoa (ty dong): 4,407 nguyén ligu than giam.
KLGDTS 3 thang (EPY: 404391 . Chiing toi ky vong nhu cdu sé phuc hdi trong quy 4 va tiép tuc tang
G{a ?aoﬁhap nhat 52 14,2/11,0 truong cao han trong ndm 2025 nhd thi truong bat dong san phuc hoi va
TV 16 SHNN(C): 13 §4u tu cong dugc ddy manh. Tuy nhién, sy canh tranh @ thj trudng noi
Ty 18 s6 hitu NN (%): 79,7

dia van con gay gat do cong suat tit cac nha may mdi trong nudc tiép

tuc tang 4% Ién khoang 122 triéu tan vao nam 2024. Theo do, udc tinh

|gi nhudn sau thué cua HT1 sé lan lugt dat 99,5 ty dong (+461% svck)

30.000 1.800

o nam 2024 va 125 ty dong (+26% svck) ndm 2025.
™ » Ching t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP dbi vai co phiéu HT1 vi gia
o muc tiéu 1 nam la 12.000 dong/c6 phieu. Mac du ky vong hoat dong
w0 kinh doanh cot 16i ctia cong ty da cham day nhung mitc dinh gia hién tai
chua thuc sy hap dan va canh tranh noi dia gay gat co thé tiep tuc gay
T e ap luc 1én tang trudng san lugng tiéu thu va bién Igi nhuan.
3Mm YD 1Y 2y 210,000 500%
VNIndex 4% 9% 10% 29% S 9,000 400%
HT 4% 4%  -4% 33% s poanh thu thuan  — ?ggg 300%
Nguon: §SI Research 6,000
) o , 200%
Thong tin co ban vé cong ty — Lot nhugn rong 5,000
Buoc thanh 14p vao nam 1964, Ha Tién 1 tién 4,000 100%
than la Nha méy Xi méng Ha Tién ¢ mién Nam Tang trudng doanh 3,000 0%
Viét Nam v6i cong suét thiét ké 240.000 tan thu thudn 2,000
clinker @ Kién Luong - Tinh An Giang, v& ——Tang trueng loi 1,000 -100%
280.000 tan xi mang tai Thu Buc - Thanh pho nhuan rong 0 -200%
Ho Chi Minh. Nam 1993, Nha mdy Xi mang Ha 2022 2023 2024F 2025F
Tién dugc chia thanh hai cong ty, bao gdm Ha 5
Tién 1 (cong sudt thiét ké cua 0.8 trigu tan xi Doanh thu thuan 8,018 7,049 6,873 7278
mang méi nam tai Thu Bitc), va Ha Tién 2 (HT2 Loi nhuan rong 261.7 18.0 99.5 125.0
, V0i cong suat thiét k& 1,1 triéu tan clinker va
0,5 trigu tan xi mang mdi nam). HT1 da dugc PIE () 151 1726 443 352
niém yét trén S0 Giao dich Ching khoan P/B (X) 0.8 0.6 0.8 0.8
TP.HCM (HOSE) trong nam 2007 vai von dieu Ig Tang trudng doanh thu thudn ~ 26.2% -21.0% -2.5% 5.9%
la 870 ty dong. Trong ndm 2010, HT1 sap nhap . S
véi HT2, trd thanh doanh nghiép san Xuét xi Téng truéng lgi nhudn rong -29.1% -93.2% 461.0% 25.7%

mang |6n nhat Vigt Nam. .
Nguon: HT1, SSI Research
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KQKD Q3/2024

S Bién lgi nhuéan

thanh ke

hoach nam
Doanh thu thuan 1.638 1.576 3,9% 1.909 -14,2% 66%
Loi nhuén gop 162 142 134% 176 -8,3% 99% 90% 92% 8,6%
Loi nhuén hoat dong 37 29  24,9% 54 -32,5% 22% 19% 28% 2,2%
EBIT 33 22 50,6% 60 -44,6% 20% 14% 31% 2,1%
EBITDA 173 160 7,7% 196 -11,9% 10,5% 10,2% 10,3% 9,9%
LNTT 22 -10 -314,1% 45 -50,9% 1,3% -07% 23% 0,4%
LNST 23 -10 -320,8% 46 -50,6% 189% 14% -07% 24% 0,3%
LNST thudc vé cd dong cong ty me 1.638 1.576 3,9% 1.909 -14,2% 66%

Nguon: HT1, 85/ Research

Lgi nhuan rong phuc hoi nhe trong Q3/2024 nho séan lugng tiéu thu phuc hoi, gia nguyén liéu va chi phi
1ai vay thap hon. HT1 da c6 su phuc hoi dang khich 18 trong Q3/2024 véi lgi nhuan rong dat 23 ty dong so
vGi khoan 16 -10 ty dong trong Q3/2023. San lugng tiéu thu xi mang trong Q3/2024 dat 1,3 triéu tan, ting
8,5% so vdi mitc thap trong Q3/2023, trong khi san Iugng san xuat giam 26% svck. Tuy nhién, mdc san
lugng tiéu thu nay van thap hon 18% so vai quy 3 cua 5 ndm trudc do (néu khong tinh dén mifc thap bét
thudng trong Q3/2021 do anh huéng cua gidn cach xa hoi trong giain doan dich Covid-19).

Lay ké 972024, san lugng tiéu thu xi mang di ngang so voi 972023 va phu hgp véi xu huéng chung cua thi
truong.

Mzc du gia ban trung binh udc tinh giam hon -4% do canh tranh gay gét va ty trong ting 1én cua cac dong
san gia ré, bién 1oi nhuan gop da phuc hodi nhe 1én 9,9% tit 9% trong Q3/2023 nhd gid nguyén liéu than giam
han -10%.

Chi phi 1ai vay giam xuong mitc 11 ty dong tir 32 ty dong trong Q3/2023, chu yéu do giam 36% ng ngan han
xubng con 1,3 nghin ty dong, tuong duang ty 1€ ng rong 12 0,2 Ian vao thang 9/2024 so vdi 0,35 1an vao cubi
nam 2023.

Lay ké 9 thang loi nhuan rong HT1 dat 44 ty dong, cai thién tir khoan 16 37 ty dong trong 9T2023, va vuot
89% so vdi ké hoach than trong cta ndm 2024.
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Trién vong

Nhu cau cé thé tiép tuc tang trudng tich cuc trong thdi gian t6i: Chung toi ky vong nhu cau sé phuc hdi
trong quy 4 va dat mic tang trudng cao hon trong ndm 2025 nho sy phuc hoi cua thi trudng bat dong san.
Theo thong ké ciia Bo Xay dung, sb lugng gidy phép xdy dung nha 6 dugc cép trong 9 thang dau ndm 2024
tang 135% svck, dat khoang 31,6 nghin can. Ngoai ra, ching t6i ky vong sau khi giam khoang 18% trong 10
thang dau nam 2024, dau tu cong sé phuc hdi trong Q4/2024 va tang han 10% trong ndm 2025.

Tuy nhién, boi canh canh tranh van con gay gat do cong suat tir cac nha may mdi trong nudc tiép tuc ting
4%, 18n khoang 122 triéu tn vao nam 2024, cao gap 2 lan so vdi nhu cau trong nudc. Tuy nhién, ap Iuc canh
tranh @ mién Nam c6 thé it gay gt hon, vi cac du an méi cha yéu 6 mién Bac.

Ngoai ra, kénh xuat khau 972023 9T2024  Ting trudng svck
van yeu, voi sy sut giam 0 phjlippines 6,178,413 5,833,942 5.6%
hau het cac thi truong Bangladesh 4,470,022 4,633,394 3.7%
ngoai trit Bangladesh trong  Malaysia 1,254,419 1,123,110 -10.5%
9 thang dau nam: Pai Loan 1,292,652 1,114,825 -13.8%

Trung Quéc 747,710 371,884 -50.3%

Téng 23,556,724 22,516,853 -4.4%

Nguon: S5/ Research

Udrc tinh Igi nhuén: Ching t6i udc tinh doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué cia HT1 sé dat lan Iugt 6,87
nghin ty dong (-2,5% svck) va 99,5 ty dong (+461% svck). Ching t6i ky vong san Iugng tiéu thy sé ting
2% svck, nhung doanh thu co thé sé thap hon so vdi cung ky do gid ban trung binh giam -3%. Tuy nhién,
bién 1gi nhuan gop c6 thé cai thién tit 8,6% trong ndm 2023 1én 8,8% trong ndm 2024, chi yéu do gia than
giam 15% svck.

Sang nam 2025, ching t6i du kién san lugng tiéu thu sé tang 6% svck dat 5,85 trigu tan trong khi gia ban
binh quan gan nhu di ngang, tr do sé gitp loi nhudn rong ting 26% svck dat 125 ty dong, tuy nhién, muc
nay van thap hon nhiéu so voi mifc trung binh 400 ty dong trong giai doan 2019-2023 do bién Igi nhuan
gOp va cong suat hoat dong giam.
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Dinh gia va luan diém dau tu

0 muc gia hién tai, HT1 dang giao dich vai PE va EV/EBITDA du phong ndm 2025 lan lugt 1a 36x va 6x.
Chiing t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP d6i v6i c6 phiéu HT1 véi gia muc tiéu 1 ndm Ia 12.000 dong/cd
phiéu dua trén EV/EBITDA muc tiéu a 6,5x. Mdc du chung t6i ky vong hoat dong kinh doanh c6t 16i cua cong
ty da cham day nhung muc dinh gia hién tai chua thuc su hip dan va canh tranh noi dia gay gat co thé tiép
tuc gay ap luc 1én tang trudngsan lugng tiéu thu va bién lgi nhuan.
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——HT1's close price

Nguon: 85/ Research.

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Idp, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong

Bang cén doi ké toan

+ Tién va cac khoan tuong duang
tién

+ Pau tu ngén han

+ Céc khoan phai thu ngan han
+ Hang ton kho

+ Tai san ngdn han khac

Téng tai san ngan han

+ Céc khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bét dong san dau tu

+ Tai san dai han dd dang

+ Déu tv dai han

+ Tai san dai han khac

Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong do: vay ngan han

+ No dai han

Trong do: vay dai han

Téng ng phai tra

+ Vbn gop

+ Thang du von cd phan

+ Lgi nhuan chua phan phoi

+ Quy khac

Véon chi s6 hitu

Téng ng phai tra va von chi s hitu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat dong kinh doanh
Dong tién tir hoat dong dau tu
Dong tién tir hoat dong tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé so kha nang thanh toan
Hé s6 thanh todn hién hanh

Hé s6 thanh todn nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha ndng thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay ton kho

Co cau von

Von chi s hitu/Téng tai san
N phai tra/Tong tai san

Ng phai tra/V6n chi s@ hiu
No/Vén chil so hitu

N¢ ngdn han/Vén cha sé hitu

Nguon: HDG, S/ di bdo

2022

676

15
498
1.044
140
2.373
19
5.439
0
1.032
26
496
7.012
9.385
4.252
1.845
17

[/
4.269
3.816
71
317
913
5.116
9.385

586
-187
-19
380
296
676

0,56
0,28
0,16
1,28
5,25
10,6
60,1
38,8

0,55
0,45
0,83
0,36
0,36
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2023

607

16
439
847

60

1.969
21
5.001
0
1.061

31

540
6.655
8.624
3.771

1.576
20

[/
3.791
3.816

71

18
928

4.833
8.624

482
-143
-408

-69

676

607

0,52
0,28
0,17
1,54
1,20
14,0
75,5
53,5

0,56
0,44
0,78
0,33
0,33

2024F

740

15
384
816
108

2.064
15
5.115
0
1.032
0

386
6.548
8.612
3.396
1.506
0

0
3.396
3.816

71
416
913

5.216
8.612

577
-174
-339

64

676

740

0,61
0,34
0,22
1,36
2,97
12,3
74,6
54,1

0,61
0,39
0,65
0,29
0,29

2025F

1.157

15
406
862
115

2.555

16

4.783

1.032

408
6.238
8.793
3.452

1.457

3.452
3.816
71
541
913
5.341
8.793

666
-200
-49
417
740
1.157

0,74
0,46
0,34
0,71
3,55
10,4
64,0
46,2

0,61
0,39
0,65
0,27
0,27

Ty dong

Bao cao két qua kinh doanh
Doanh thu thuan

Gia von hang ban

Lgi nhuan gdp

Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap tir céc cong ty lién két
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Loi nhuan tir HDKD

Thu nhép khac

Lgi nhuén trudc thué

Lgi nhu@n rong

Loi nhuan chia cho cd dong
Lgi ich cua co dong thiéu s6

EPS co ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
Co titc (VND/cG phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang truéng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuén rong
Von chd s hitu
Von diéu 1
Tong tai san

Dinh gia

P/E

P/B
Gid/Doanh thu
Ty suét 6 tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé sb kha nang sinh Ioi
Ty suét lgi nhuan gop

Ty suét lgi nhuan hoat dong

Ty suét lgi nhuan rong

CP ban hang/Doanh thu thuan
Chi phi quéan ly/Doanh thu thuén
ROE

ROA

ROIC

2022

8.918

-8.026
892

-143

-179
-242
334
-10
324
262
261

685
13.384
400
401
973

26,2%
-15,1%
-28,7%
-29,1%

-1,1%

0,0%
6,5%

15,1
0,8
0,4

5,8%
52
0,6

10,0%
4,6%
2,9%
2,0%
2,7%
51%
2,9%
4,7%

2023

7.049

-6.445
604

-160

-174
-242
34

25
18
18

46
12.640

148
697

-21,0%
-28,3%
-63,0%
-93,2%
-5,5%
0,0%
-8,1%

172,6
0,6
0,4

0,0%
7,9
0,8

8,6%
2,2%
0,3%
2,5%
3,4%
0,4%
0,2%
1,6%

261
13.644

188
712

-2,5%
2,1%
26,4%
461,0%
7,9%
0,0%
-0,1%

44,3
0,8
0,6

0,0%
6,2
0,6

8,7%
2,8%
1,4%
2,5%
3,4%
1,9%
1,1%
2,2%

328
13.972

217
750

5,9%
5,3%
16,0%
25,7%
2,4%
0,0%
2,1%

35,2
0,8
0,6

0,0%
5,9
0,6

9,0%
3,0%
1,7%
2,5%
3,5%
2,4%
1,4%
2,6%


https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong béo cao phan tich nay phan anh chinh xac
quan diém ca nhan doi vdi chiing khoan va/hodc to chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mien trach
nhiém boi thuang truc tiép hodc gian tiép lién quan den khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cao phéan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ndng tang gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Trung 1ap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong ducng so vai mitc tang chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia duai 10 diém phan tram so vai mifc tang chung cda thi truong trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia [on hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i mic tang chung cua thi truong trong 12 thang tdi.
Trong mot so truang hap, khuyén nghi dua trén tiém ndng tang gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo ¥ kién clia chuyén vién
phan tich sau khi can nhic mot so yéu to thi truong co thé 1am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b6, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong
tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao cdo khong co bat
ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac ¥ kién thé hién trong bdo cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky
cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cta chung t6i [a hap Iy trong céc trudng
hap tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cd thé thay doi bat ki lic nao ma khong can thong bao. Bao
cao nay khong va khong nén duogc giai thich nhu mot 10i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ct chiing khoan nao. SSI
va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con co thé co vi thé hodc c6 thé anh hudng
dén giao dich ching khoan cua cac cong ty dugc dé cap trong bdo céo nay va ¢ thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép
dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

B4o c4o nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khong dugc su dong y cua SSI. Nguoi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich
phi thuong mai. SSI c6 thé co thoa thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phdi lai bao céo véi diéu kién
nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khang chiu trach nhiém doi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hdu qua phat sinh tir viéc su
dung bao cdo nay hay ndi dung bao co nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b, du bao, va du dodn nao trong bao cao nay sé
do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phén tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam d6c Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh Xi méng Chién lugc thi truong
Pham Luu Hung Dao Minh Chau Ho Hitu Tuan Hiéu
Kinh té trudng Ph6 Giam dbc Phan tich C6 phiéu Chuyén gia Chién lugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién cao cap phan tich Vi mo
trinnttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8720

chaudm@ssi.com.vn
SDT: (+84 28) 3824 2897 ext. 6732

Dif liéu

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién h6 trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8702
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hieuhht1@ssi.com.vn
SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8704

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién lugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 28) 3824 2897 ext. 6737
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