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s TRIEN VONG 2025 - THI TRUGNG THE GIGI BI ANH HUGNG B3I KINH TE TRUNG QUOC DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Nguén cung van yéu. Theo Hiép hdi Thép thé gidi (WSA), sdn lugng sdn
xudt thép Ity ké 10T/2024 dat 1,54 ty tén (-1,6% svck) do su sut gidm tai thi
trudng Trung Quéc khi lugng san xudt dat 850,7 triéu tan (-3% svck). Trung
Qudc da chd dong cdt gidm lugng thép san xudt khi thi trusng BDS van am
dam anh hudng dén tinh hinh tiéu thu thép (udc tinh sdn lugng phuc vu hoat
dong xay dung chiém gén 50%), lugng thép ton kho I6n. WSA ddnh gid trong
ndm 2025 ngudn cung thép thé gidi van & muc yéu.

> Nhu cau tiéu thu du ki€n phuc héi nhe trong 2025. Trong boi cdnh thi
trusng BDS Trung Quéc van déng bdng, WSA cho rdng nhu céu thép cla
Trung Qudc ti€p tuc gidm svck trong ndm 2024/2025 & mic 3%/1% tudng
duong dat khodng 869/860 triéu tdn. Theo dd, nhu cau thép todn cdu trong
n&m 2024 dudc du bdo gidm 0,9% svck vé 1,75 ty tan, nédm 2025 sé phuc héi
nhe 1,2% lén muc 1,77 ty tén (sau 3 ndm gidm lién ti€p) nhs vdo tdng trudng
clia cdc qubc gia ngodi Trung Quéc nhu An D6 (du kién tdng 8%) va cdc quoc
gia mdi noi.

> Gid thép dugc hé trg bdi chinh sdch kich thich cia Trung Quéc nhung du
ki€n van dién bién khé ludng. Sau nhiing théng tin vé goi hd trg kich thich kinh
té I6n cha Trung Qudc, tdm ly thi trusng tich cuc da gidp gid thép phuc hoéi tu
vung ddy trong T9/2024. Tuy nhién, xu hudng gid thép van dién bién khé ludng
khi nhu cau yéu va nguén cung du thifa tai Trung Quéc van la tré ngai I6n vdi
da téng gid. Cung dd, cdc bién phdp phong vé thuong mai, thué chéng bdn
phd gid (CBPG) dudc ddy manh dp dung tai nhiéu quéc gia dé phong ngla
thép gid ré tir Trung Québc.
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s TRIEN VONG 2025 - SAN LUGNG TIEU THU NOI BIA TIEP TUC TANG TRUGNG

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» San lugng ndi dia dudc ky vong tiép tuc téing trudng nhd vao yéu té:

= Xdy dung dén dung: vdi vi thé chiém 60% nhu céu thép, thi trusng BDS va
hoat doéng xdy dung dan dung chiém chd yéu trong tiéu thu thép ndi dia.
Nguén cung san phdm BDS du kién ti€p tuc tdng trong ndm 2025 tai cd thi
trudng Ha Néi va TP.HCM sé gitp thuc ddy sdn ludgng thép bdn ra. Trong
10T/2024, d& ching kién sy tich cuc nay khi nguén cung BDS budc dau hoi
phuc. Theo Hiép héi Thép Viét Nam (VSA), téng lugng tiéu thu toan nganh dat
24,5 triéu tan (+15,4% svck), tdng trudng 6 hau hét cdc san phdm ngoai tris
HRC, @n tugng nhat 1a thép xdy dung khi sdn lugng bdn trong T10/2024 & muc
cao nhdt trong 4 n&m trd lai day.

* Pau tu cdng tiép tuc dugc ddy manh trong ndm 2025 — ndm cudi cta ké hoach
dau tu céng trung han 2021 - 2025 vdi nhiéu muc tiéu va du dn I6n nhu phan
dau hodan thanh it nhat 3.000 km dudng bd cao téc, cd bdn hoan thanh sén
bay Long Thanh, dudng Vanh dai 3 TP.HCM, Vanh dai 4 Ha NOi, ... Trong dai
han han, du dn dudng sdt cao téc Bdc — Nam vdéi vén dau tu 67 ty USD sé la
dai du dn gitp thic day tiéu thu lugng I8n vat liéu xdy dung, ddic biét 1o thép.

> Sdn lugng xudt khéu cé thé sé gidm. WSA du bdo nhu céu thép toan cau trong
ndm 2025 ¢4 thé phuc héi nhe 1,2% svck, tdp trung chinh tai An D& v mét sé thi
trudng mdi néi. Tuy nhién, véi viéc cdc qudc gia gia tdng dp dung bién phdp
phong vé thusng mai, thi trudng nay du kién sé gdp nhiéu khé khdn haon. Trong
ndm 2024, mo6t s6 cudc diéu tra ddng chd y vdi thép caa Viét Nam nhu: HRC va

t6n ma tif EU var An D6 trong Q3/2024, thép chéng dn mon tU My.
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o TRIEN VONG 2025 - BIEN L3I NHUAN NGANH PUGC CAI THIEN

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Gid thép ky vong phuc héi nhe trong ndm 2025.

* Gid thép Trung Quéc khéng con giadm manh. Ching téi cho réing gid thép
Trung Quéc trong ndm 2025 cé thé bién déng trong pham vi hep hon gan
vung ddy do mét s6 yéu to (i) cdc chinh sdch kich thich dua ra trong ndm
2024 cla chinh phd Trung Quéc dudc hdp thu, (i) chd déng cét gidm lugng
thép sdn xudt dé thu hep chénh léch cung — cau, (iii) nhu cau xdy dung
phuc h6i dan 4 thi trudng ngodi Trung Qudc. Tuy nhién, ching t6i cling luu
y gid thép Trung Qudc cé thé sé tiép tuc bién dong khé ludng do tédm ly thi
trudng thay d6i theo dif liéu kinh té€ cda Trung Quéc cling nhu nhitng bién
phdp bdo hé thusng mai cta cdc quoc gia dp dung vdéi thép Trung Quéc.

= Cau trong nudc hé trg gid bdn. Vdi nhu cau tiéu thu tich cuc clda thép tai
Viét Nam phuc vu hoat déng xdy dung sé 1& nhén té hé trg gid thép cai
thién, ddc biét la gid thép xdy dung.

> Bién Igi nhudn dudc cdi thién nhd gid nguyén vat liéu ti€p tuc xu hudng
gidm. Theo du bdo ctia JP Morgan, véi ky vong nguén cung xudt khdu tai Uc
héi phuc va nhu cau sén xudt van tiép tuc suy yéu tai Trung Qudc sé giup cho
gid xudt khdu nguyén vat liéu qudng sét va than c6c gilt 8 mic hd trg cho cdc
doanh nghiép sén xudt thép. Bd Tai nguyén Uc du bdo gid qudng sdt var than
cdc trong ndm 2025 sé& giam lan lugt 12,7% va 12,1% svck. Cu thé, gid qudng
sdt trong 2024 va 2025 du bdo dat 105 va 91 USD/téin con gid than céc dat

240 USD/tan t8i ndm 2024 va 211 USD/téin vao ndm 2025. Gid bdn thép dau

ra dién bién t6t hon gid vt liéu dau vao sé gitp cdi thién bién Igi nhudn gbp

cla doanh nghiép trong nganh.
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s TRIEN VONG 2025 - AP THUE CBPG HO TRG DOANH NGHIEP TRONG NUGC

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Trong béi canh lugng HRC va tén ma gid ré nhdp khéu vao Viét Nam tdng manh,
c6 thé gdy thiét hai téi cdc daon vi sdn xudt trong nudc, B6 Céng thudng dad tién
hanh cubc diéu tra vdi cdc sédn phdm nay, 2 vu viéc ddng chd y dang dudc thuc
hién gan ddy gém AD19 — tén ma nhép tU Trung Qudc, Han Quéc; AD20 - HRC
nhdp tU Trung Quéc va An D6. Theo théng tin tir B6 Céng thudng trong budi hop
bdo Q3/2024, két quad diéu tra sd bd chédm nhat sé dugc cong bd trong T11/2024.
Tuy nhién, hién tai chung t6i chua quan sdt thdy Bé Céng thuang cong b6 két quad
diéu tra chinh thic 2 vu viéc nay, theo dé quyét dinh cudi cuing cé thé bi chdm han
so V@i ké hogch. Ching t6i cho rdng két qua sé dudc cdng bé trong ndm 2025, va
dp dung thué CBPG vdi cdc sdn pham tén ma va HRC mang lai nhiing tdc déng

tich cuc:

» Nhém doanh nghiép kinh doanh HRC nhu HPG hay Formosa sé dugc hudng
Igi khi gidm dudc su canh tranh cda lan séng thép HRC gid ré da lién tuc nhdp
khéu vao Viét Nam tir Trung Quéc trong nédm 2024 (10T/2024 lugng thép nhap
khau dat 10,2 triéu tdn, tdng 58,9% svck). Nhu cau HRC trong nudc (12-14 triéu
tan/n&m) van cao hon céng sudt trong nudc (8-9 triéu téin/ndm) sé gilp cdi thién

s@n lugng tiéu thu cling nhu gid bdn cia HRC trong nudc.

» Nhoém doanh nghiép kinh doanh ton ma nhu NKG, HSG, GDA, ... s€ c6 su phan
héa. Thué CBPG dp dung vdi san phdm HRC (I& nguyén liéu dau vao sdn xudt ton
ma) sé& lam gia tdng chi phi san xudt, theo dé lam gidm Igi nhudn va tdc ddng tiéu
cuc téi nhédm doanh nghiép nay. Con déi véi thué CBPG dp dung cho ton ma sé
giup cdc doanh nghiép nay dudc hudng Igi.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - HPG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chuing téi ua thich cé phi€éu HPG trong nganh dua trén tiéu chi:
> Vi thé& doanh nghiép dau nganh, dudc hudng Igi tir su khdi séc cla thi trudng BDS, thidc day dau tu cdng cling nhu cdc bién phdp CBPG vdi thép nhép khau.
> Tinh hinh tai chinh an toan vdi rdi ro thanh khodn thap.

> Gid c6 phiéu con du dia tdng trudng, dudc dinh gid theo phudng phdp FCFF va P/E. Bt 1y déng

Chi tiéu
plopic 2024F 2025F

Doanh thu 118.953 139.439 163.605
%YoY -16% 17% 17%
LNG 12.847 21.195 25.522
Bién LNG (%) 10,8% 15,2% 15,6%
LNST 6.835 12.757 15.414
% YoY -19% 87% 21%
EPS (d/cp) 1.175 1.994 2.410
BVPS (d/cp) 17.685 18.072 20.526
NG/VCSH (lén) 0,64 0,69 0,67
ROA (%) 3.8% 6,3% 6,8%
ROE (%) 6,9% 11,7% 12,8%

Nguén: FiinPro, ABS Research



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - HPG YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CONG TY CO PHAN TAP DOAN HOA PHAT (HPG - HOSE) - MUA
GIA TAI 29/11/2024: 26.750 VND - GIA MUC TIEU: 33.500 VNP (+25,2%)
LUAN PIEM DAU TU

> KQKD 9T/2024 tdng trudng tich cuc nhg san lugng thép tiéu thu phuc héi. Doanh thu 9T/2024 cta HPG dat 104 nghin ty (+23,4% svck), chd yéu nhd mdc tdng
trudng doanh thu cdia mdng thép (+23% svck). San lugng tiéu thu trong 9T/2024 cla thép xby dung dat 3,3 triéu tén (+29% svck), HRC dat 2,3 triéu tan (+14%
svck). Lgi nhudn sau thué cta c6 dong Cong ty me dat 9.213 ty dong (+139% svck), bién Igi nhuén rong dat 8,8% (so vdi muic 4,5% clng ky ndm trudc).

> Nhu cau thép xdy dung du bdo cé thé phuc héi tich cuc trong ndm 2025 nhd thi trudng BDS héi phuc véi ngudn cung gia téng ca & thi trusng Ha Néi va TP.HCM
clng vdi viéc tiép tuc ddy manh gidi ngdn vén dau tu cong. HPG vdi vi thé 1 |a doanh nghiép dau nganh trong linh vuc thép ddc biét la thép xby dung sé dugc
hudng Igi I8n khi sdn lugng thép tiéu thu ti€p tuc tdng trudng.

> Ky vong vao két qud diéu tra CBPG va nha mdy Dung Quaét 2 di vaio vén hanh. Giai doan 1 Dy édn Dung Quét 2 dudc dua vao chay thf cudi ndm 2024 va sé bat
dau di vao hoat déng tu nlfa sau cdia ndm 2025, du kién gitip san lugng HRC cldia HPG tdng trudng trong nhilng ndm tdi. Bdc biét trong boi cdnh nguén cung HRC
trong nudc chua du dé ddp Ung nhu cau trong nudc, HRC gid ré tif Trung Qudc dang xudt khdu 6 at vao Viét Nam. B6 Céng thudng dang trong qud trinh diéu tra
CBPG vdi cdc san phdm thép HRC tUr Trung Quéc va An P6. Trong trudng hgp cdc bién phdp bdo hé thusng mai dugc dp dung, cdc nha sén xudt trong nudc sé
dudc hudng Igi, qua dé thic day san lugng bdn va gid bdn HRC ctua HPG.

RUI RO DAU TU
> Thi trudng bat déng san trong nudc phuc héi chédm han so vdéi du kién kéo theo tdc ddng tdi nganh xdy dung va vat liéu xdy dung.
> Qud trinh phuc h6éi chdm cda nén kinh té va thi trusng BDS Trung Quéc ciling nhu cdc bién phdp bdo hé thuosng mai cla cdc quéc gia trén thé gidi vdéi thép Trung
Qudc c6 thé dnh hudng tdi gid thép.

> Gid nguyén vat liéu dau vao tdng cao han du kién lam gidm bién Igi nhudn cda doanh nghiép.
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DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

KHUYEN CAO SU DUNG

Dé& dudc hé trg tu van va nhén céc thong tin khuyén nghi,

bdo cdo thudng xuyén, kip thai, tdi ABS Invest ngay tai

TROM VEN TRAI NGHIEM RALITL

Trdi nghiém ngay Trdi nghiém ngay bang gid
ung dung ABS invest ABS Web Trading

Bdo cdo nay dugc viét va phdt hanh bai Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh. Bdo cdo nay
dugc viét dua trén ngudn théng tin ddng tin cdy vao thdi diém cong bé. Céng ty C6 phéan
Chiing khodn An Binh khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xdc ctia nhitng thong tin nay.

Quan diém, du bdo va nhitng udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y kién clta tdc gid tai
thai diém phdt hanh. Nhimng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctua Coéng ty C8
phan Ching khodn An Binh va cé thé thay ddi ma khéng cdn bdo cdo trude. Bdo cdo nay chi
nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc t6 chic dau tu cling nhu cdc nha dau tu cd nhan
clia Céng ty C6 phan Chung khodn An Binh va khéng mang tinh chét msi chéio mua hay bdn
bat ky chiing khodn nao dudc thdo ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh cda nhda dau tu nén
dua vao nhitng su tu vain doc |dp va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu

rieng biét.

Bdo cdo nay khéng dudc phép sao chép, tdi tao, phdt hanh va phan phéi véi bat ky muc dich
ndo néu khong dudc sy chdp thudn bdng vdn ban cla Céng ty C6 phan Ching khodn An

Binh. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cdc théng tin trong bdo cdo nay.

Nhém thuc hién

Trung tém Phdén tich - Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh
Téng 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Béng Da, Ha Nbi
Dién thoai: (024) 35624626  S6 mdy 1&: 135

www.abs.vn
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