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SECURITIES Théang Tu, 2023
CTCP TAP DOAN HOA PHAT (HSX: HPG) TRUNG LAP
" ) ) Y e . . Gia thi truong (VND) 20.950
Nhu cau thép trong nudc quyét dinh toc doé hoi phuc Igi nhuan Gi& muc tiéu (VND) 20.950
Chi tiéu (ti déng) Q4/2022 Q3/2022 +/-qoq Q4/2021 +/-yoy C4 tuc tién mat (VND)* 0
*du kién nhdn dugc trong 12 thdng téi
Doanh thu thuan 25.826 34.103 -24% 44711 -42% T T
Loi nhuan sau thué -1.992 -1.774 n/a 7.427 n/a ong tin co phieu
EBIT -1.944 71 n/a 8.367 n/a Nganh Vat liéu co ban
Ty suat EBIT -7,5% 0,2% n/a 18,7% n/a Vén hoa (ty dong) 118.040
Nguén: HPG, CTCK Rdng Viét SLCPDLH 5.814.785.700
KQKD Q4/2022 - Khéng thé tranh 15 khi thi trudng xau di qua nhanh &i'ﬂ binh quan 20 22.501.460
e Macdulanh dao doanh nghiép da nhan dinh thi trudng sé tiéu cuc vao cudi ndm ngay tai Free Float (%) 53
DHCD 2022, HPG van ghi nhan muic 16 ky luc trong lich st do chinh sach vi mé khién dong Gi4 cao nhat 52 tudn 36.480
tién vao linh vuc BBS-xay dung dot ngét dinh tré, khién gia va san lugng thép gidm Gia thdp nhét 52 tuan 11.800
nhanh chéng.
re z N z ’, < x ' Y ~ ~ N .z Beta 1,1
. Chlnh sach Aton:kh? kha ciing nhac dan dén lugng hang tén kho nguyén liéu gia cao trong FY2021  FY2022
Q2 va Q3 gay 16 gop trong Q4.
V6n dua vao lgi thé 16n nhat la chi phithap nhd quy mé, doanh nghiép hién tai phai ngung EP> >842 1371
4 On v v r v v . = ~ 2 0, _
16 cao, ha cdng suat huy dong do nhu cau cham chap. Ganh néng chi phi c¢é dinh trén méi Tang szn? EPS (%) 200 811
tan san pham tiép tuc can trd téc d6 phuc héi loi nhuan. EPS diéu chinh 5.842 1.371
Trién vong Q1/2023 va ca nam - Trong ch& vao hdi phuc nhu cau xay lap trong nuéc P/E 6.5 123
. . . P/B 23 1,1
e DT vaLNST Q1/2023 udc dat lan lugt 23.922 ty dong va 27 ty déng. Lgi nhuan trong Q1 EV/EBITDA 5 4
van sé gap ap luc I6n do chi phi khdu hao, mac du chi phi tai chinh dang trén da giam so o ’ ’
V@i quy trudc do ddy nhanh tré ng va ty gia én dinh. Ty suat c6 tuic (%) 11 2,8
e Tang gia nguyén liéu manh hon ting gia thép thanh pham Ia kho khin trong trung han, ROE (%) 38,0 88
khi HPG chua thé sdm chuyén tac dong clia gid dau vao sang khach hang. e
e e A s L Dien bién gia
e Viéc thitruong bat ddng san - xay dung trong nudc héi phuc vé muc cl la diéu kién can
d(f:: HPG tépg cc:)ng suat huy dong céc rlhé mé]y va cdi thién lgi nhuélj. Chung t6i ghi nhan KLGD (triéu cp, phai)
no luc xuat khau ctia doanh nghiép dé bu dap cho sut gidam nhu cau trong nudc, nhung 40 1 r 100
tiéu thu ndi dia van 1a cét 16i d& cai thién KQKD trong trung va dai han. 30 Gia ('000 VND, trai)
e  Chocanam 2023, doanh thu du phong dat 107.734 ty dong, -24% YoY. Chung t6i ky vong
HPG c6 thé cai thién Igi nhudn sau thué tir Q2/2023. Chi phi tai chinh ndm 2023 ciing dugc 20 A - 50
du phong gidam do ty gia dugc du bao 6n dinh, 16 ty gia da thuc hién thap hon nam ngoai.
Du phéng LNST ndm 2023 & mic 8.764 ty déng, EPS tuang Ung la 1.417 déng. 10 A
Pinh gia va khuyén nghi 0 | | | . . 0
Medic du la doanh nghiép ddu nganh cé néing luc du bdo trién vong thi trudng vat liéu xdy dung kha § § § § § §
sdt vdi thuc té, HPG van khéng thé trdnh 16 rong trong hai quy tiéu cuc nhdt cta nganh thép vira °e © °o ©o < ©
qua. Chiing téi cho rdng KQKD thdi gian qua khéng chi phdn dnh tdc déng cua thi truong thé gidi Cé déng 16n (%)
vd trong nudc lén hoat déng san xudt — bdn hang cia HPG, ma con cho thdy tinh linh déng va kha Tran Binh Long 261
ndng thich nghi ctia chinh sdch diéu hanh doanh nghiép, cu thé Ia chinh saéch mua hang, tén kho ) '
R . . v . . o L. . ; i . Dragon Capital 7,7
va huy ddng céng sudt san xudt. Trong nhiing quy t&i, HPG sé gdp nhiing thdch thuc nhat dinh o o L
trong viéc tdng téc do tiéu thu, giam gid thanh san xudt va ddu co-phong ho gid nguyén liéu. VaThi Hién (voctia ong Tran Binh Long) 73
Gi6i han sé htu NDTNN con lai (%) 25,3

Chung téi duy tri nhan dinh rédng giai doan khé khédn nhdt cda nganh thép da qua, nhung téc dé
phuc héi ctia thi trudng Bét dong san — Xay dung sé chua thé sém mang lai cdi thién toan dién cho
cdc doanh nghiép thép. Binh gid FCFF va P/B cta c6 phiéu HPG duoc tinh todn & muc 20.950
déng/CP dua trén gid dong clia ngdy 03/04/2023. V6i KQKD ctiia ndm 2022, nhiéu khé ndng HPG
sé khong chia cé tuic tién mdt trong ndm nay. Vi vay, chiing téi dua ra quan diém TRUNG LAP dsi
vGi c6 phiéu HPG, déng thai khuyén nghi Nha ddu tu ua thich ¢6 phiéu HPG va cé phiéu thép néi
chung theo déi ky cong sudt san xudt va san lugng bdn hang clia cdc doanh nghiép nay dé ddanh
gid ding kha ndng phuc héi loi nhudn va tim diém mua c8 phiéu hop ly cho dai han.

Trinh Nguyén

(084) 028- 6299 2006

trinh.nh@vdsc.com.vn
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Bang 1: Két qua kinh doanh Q4/2022

(Ty déng) Q4/2022 Q3/2022 +/-(qoq) Q4/2021 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 25.826 34.103 -24,3% 44.711 -42,2%
Lgi nhuan gép -885 1.001 n/a 9.587 n/a
Chi phi ban hang va quan ly 1.059 929 13,9% 1.220 -13,2%
Thu nhap HDKD -1.944 71 n/a 8.367 n/a
EBITDA -4.023 1.808 n/a 9.934 n/a
EBIT -1.944 71 n/a 8.367 n/a
Chi phi tai chinh 1.688 2.309 -26,9% 1.184 42,6%

- Chiphildivay 933 837 11,5% 630 48,2%
Khau hao 1.723 1.737 n/a 1.567 n/a

Khoan khéng thudng xuyén (*)
Khodn muc bat thudng (¥)

Loi nhuan truéc thué -2.079 -1.300 59,9% 8.038 n/a
Lgi nhuan sau thué -1.992 -1.774 12,3% 7.427 n/a
LNST diéu chinh (¥) -1.992 -1.774 12,3% 7.427 n/a

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét

Bang 2: Phan tich HDKD Q4/2022

Chi tiéu Q4/2022 Q3/2022 +/-(qoq) Q4/2021 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)

TS lgi nhuan gop -3,4% 2,9% -636bps 21,4% -2.487bps
EBITDA/Doanh thu -15,6% 53% -2.088bps 22,2% -3.779bps
EBIT/Doanh thu -7,5% 0,2% -774bps 18,7% -2.624bps
TS Igi nhuan rong -7,7% -5,2% -251bps 16,6% -2.432bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh -7,7% -5,2% -251bps 16,6% -2.432bps
Hiéu qua hoat déng* (x)

-Hang t6n kho 2,7 2,6 0,1 3.2 -0,5
-Khoan phai thu 9,4 10,4 -0,9 19,3 -9,9
-Khodn phai tra 6,8 50 1,8 51 1,7
Pon bay (%)

T6ng ng/T8ng Vén CSH 77,2% 87,4% -1.019bps 96,3% -1.911bps

Nguén: CTCK Réng Viét; (*) thudng nién héa

Bang 3: Du ph6ong KQKD Q1/2023

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY23 +/-qoq +/-yoy Luan diém Q1/2023:
-79 -469 N v x
Doanh thu ki 7% 46% «  Tén kho gia thdp tir Q4 hé trg bién gop cho Q1/2023.
Lgi nhuan gop 2.042 n/a -80% e San lugng thap hon Q4 do thang Tét.
EBIT 956 n/a -90% e Cong suat huy dong thap do ngling mét s6 16 cao khién chi phi

khau hao trén méi tdn san pham tang, can tré su phuc héi cta hiéu

qua hoat déng.

Nguén: CTCK Réng Viét ¢ Chiphitai chinh c6 thé gidm r6 rét so véi 3 quy lién trudc do gidm
ng vay va ty gia én dinh.

LNST 27 n/a -99%
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Q4 2022: Doanh nghiép dau nganh khéng thé tranh 16 du nhan dinh dugc xu huéng thi truéng
San lugng va gia déu gidam nhanh khién HPG chiu 16 gép

Hoat déng xay dung trong nudc ngung tré trong thang 10 va 11/2022 khién san lugng tiéu thu gidm nhanh chong. Trong Q4/2022, san
lugng tiéu thu thép xay dung, 6ng thép va ton ma lan lugt giam 43%, 7% va 52% so véi cing ky nam 2021. Hoat dong gidi ngan clia cac du
an xay ldp dan dung, dic biét la ti nhdm nha phat trién bat dong san I6n chiu anh hudng ning né bai chinh sach vi mé, khién cho nhu cau
xay l&p dm dam trong mua cao diém thi cdng cudi nam, mac du gidi ngan dau tu céng c6 chuyén bién tich cuc.

Hinh 1: S&n lugng kinh doanh cia HPG (ngan tan)
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Nguédn: VSA, HPG, CTCK Réng Viét. San lugng HRC tinh theo san lugng bdn ra ngodi.

Tén kho giam, nhung chua phan anh diang ky vong vé méi truong kinh doanh

Gia thép thé gidi va trong nudc ti€p da gidm manh tir Q3 la nguyén nhan khién doanh nghiép dau nganh nay chiu 16 gép, vai bién gop -
3,4%, lan dau tién ké tir Q4/2008 khi khiing hoang kinh té tdc ddng manh Ién gia thép va lgi nhuin nganh thép. Mac du lanh dao doanh
nghiép da cong khai nhan dinh thi trudng sé “thé thdm” trong Pai hdi ¢ déng, mic hang tén kho trong Q2 va Q3 khéng phan anh ky vong
nay. Cudi Q2, tén kho clia HPG dugc ddy Ién muic gan 58.000 ty dong, cudi Q3 gidm con gan 44.000 ty déng. Chung tdi cho rang diéu nay
dan dén tinh trang 16 rong trong Q3 va 16 gép trong Q4 ctia HPG.

Hinh 2: Gia thép thanh va HRC thé gidi, gia thép thanh néi dia
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Cudi Q4, tén kho clia HPG dat khoang 34.000 ty déng, da bao gém khoan 1.200 ty déng trich lap du phong giam gia hang tén kho, giam
gan 23.000 ty dong so véi cudi Q2. Chang téi cho rang tuy muc giam tuyét d6i kha 16n, chinh sdch mua hang va tén kho van chua du linh
doéng. Mc ton kho Q4 ctia HPG tuong duong véi 134 ngay nam gil, khong giam nhiéu so vai 144 ngay nam gili trong Q2, va van cao hon
so vdi giai doan ban hang t6t Q4/2021-Q1/2022 (115 va 110 ngay ndm gilt ton kho). Trong do, s6 ngay tén kho thanh pham duy tri déu dan
& muic 25-44 ngay trong ca nam 2022, vi vay chung t6i két luan rang chinh sach mua nguyén liéu ctia HPG c6 phan ciing nhac va tich cuc
thai qua trong nlra dau nam, dan dén viéc Igi nhuan bi an mon bai ca san lugng va gia giam.

Hinh 3: T6n kho (ty déng), s6 ngay ndm giii hang ton kho va s ngay nam giit thanh pham cia HPG
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Nguén: HPG, CTCK Réng Viét
Trién vong Q1 2023 va ca nam 2023: Tréong ch& vao hdi phuc nhu cau xay lap trong nuéc

Chding t6i mudn nhan manh rang san lugng tiéu thu thép noi dia la yéu t6 then ch6t doi vai tée do héi phuc lgi nhuan ctia HPG. La nha san
xuat thép Idn nhat Viét Nam, HPG chiém 35% thi phan thép xay dung ndi dia, 29% thi phan 6ng thép, 8% thi phan tén ma (top 5), 42% thi
phén thép can néng. Trén san lugng tiéu thu hop nhat 7,2 triéu tan thép, han 80% dugc ban cho thi trudng trong nudc. Nhu vay, trién vong
Igi nhuan ctia HPG phu thudc phan nhiéu vao t6c d6 phuc héi nhu cau thép néi dia.

Tiéu thu héi phuc nhung chua da dé€ tan dung téi da lgi thé kinh té quy mé

HPG dang gap th{ thach vé cong sudt huy dong, diéu hiém thay & nha san xudt nay. Cudi 2022, tiéu thu thép yéu di nhanh chong khién
doanh nghiép phai diing 4 16 cao. Dau nam 2023, theo s6 liéu tir Hiép hoi Thép va cdng b ciia doanh nghiép, cong suat san xuat thép thé
cla HPG dat 416.000 tan/thang, tuong duong céng suat cta 3 16 cao (100%) tai Hai Duong va 2 |6 cao (50%) tai Dung Quat.

Hién tai, t6c dd sén xuat thép thé dang thap hon tc do tiéu thu khoang 60.000 tan/thang, ching t6i cho réng HPG c6 thé mé thém 1 1o
cao tai Dung Quaét véi cong suat huy dong 50%. Viéc ma [0 cao con lai theo chung téi phu thudc vao stc tiéu thu HRC néi dia, cu thé 1a nhu
cau 6ng thép trong nhiing thang con lai cia nam.

T6c do tiéu thu thép hién tai tuong duong vdi khoang 77% cong suat thép thé thiét ké clia HPG. Con s6 nay khong thap so véi mat bang
chung & ca Viét Nam va thé gidi, nhung chua thé giip HPG dat muc bién Igi nhuan téi da. Doanh nghiép dang khdu hao khu lién hgp Dung
Quat nhanh hon, khién tai san c6 dinh mang thép ctia HPG dang dudc khau hao dudng thdng & mic khodng 13 nam, vong ddi ngén hon
50 vGi mOt nha may thép thong thudng c6 s6 nam hiru dung khoang 15-25 nam. Trong vai nam gan day, gan nhu tat ca cac 16 cao mai déu
dugc huy déng téi da cdng suat ngay ti khi dua vao hoat déng, gitip cho dinh phi trén méi tdn san pham gidm vé mdc thap nhat, du an
mdi c6 16i ngay tU nhiting thang dau van hanh va gitp bién lgi nhuan cla ca tap doan 6n dinh & muic cao. Nguoc lai, cong suat huy déng
khong dat muc t6i da trong khi khau hao nhanh céc 16 cao sé gay ap luc 1én bién Igi nhuan ctia doanh nghiép. Néu khéng san xuat tiéu thu
& muic 100% cdng suat thiét k&, viéc dat bién Igi nhuan gop trén 20% hay bién Igi nhuan rong trén 15% nhu trong qua khir 1a diéu khong thé.
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Gia nguyén liéu sé tiép tuc thi thach HPG trong nam 2023

Cac nha may thugng nguén van dang chiu stc ép ti su bat 6n clia gia quang va tinh trang khan hiém than luyén c6c. Quang bién dong
manh hon thép thanh phdm va phu thudc tinh hinh cung cau cuc bé, dc biét Ia luc cau tir Trung Quéc va ngudn cung ti Uc va Brazil. Hon
n(ia, gia than luyén c6c da trai qua ndm 2022 bién dong dir doi, c6 thai diém tang gap déi so véi dau ndm (Hinh 4). Day la cach ma thi
trudng san xuat thép phan (ing vai xu hudng toan cau vé ddi pho véi bién déi khi hau, khi cac nudc san xuét than 16n dua ra cac chinh sach
that chat dau tu vao nganh ning lugng dugc cho la “ban” khién mét loat tap doan khai khodng tim cach thodi vén khdi cdc mo than cling
nhu dong tién dau tu méi bi chan lai. Ching téi cho rang, mac du cac nha tao lap chinh sach y thiic dugc anh hudng clia xu hudng nay tai
an ninh ndng lugng toan cau, cac nha tiéu thu than (bao gébm cac nha may nhiét dién than, cac nha san xuat cong nghiép trong d6 c6 nhom
san xudt thép thod) van sé gap rdi ro lam phat day do nguén cung bi siét chat.

Hinh 4. Gia quang sat va than luyén céc (USD/tan)
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Nguén: Bloomberg,CTCK Réng Viét téng hop

Lgi nhuan trong ngén han, cu thé la lgi nhuan hang quy ctia HPG sé that thudng haon, phu thudc vao d6 linh déng trong chinh sach ton
kho. KQKD ctia HPG trong Q3 va Q4/2022, dac biét Ia bién Igi nhuan gép cho thay miic d6 anh huédng ctia bién dong gia va chinh sach mua
nguyén liéu [én hiéu qua hoat dong. Bién Igi nhuan gop Q3 gidm rat manh va vé muc thap nhat ké ti khi niém yét va tham chilé gop trong
Q4, mot phan rat 16n do bién dong gia nguyén liéu manh hon du bao ctia doanh nghiép.
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Hinh 5: Chénh léch gia ban - gia nguyén liéu (blast spread, USD/tan) va bién gép theo quy ciia HPG
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Nguén: CTCK Réng Viét uéc tinh va téng hop. (¥) Bién gbp Q1/2023 uéc tinh 9,0%

Day la xu hudng khong chi ¢ Viét Nam ma con bao phi toan cau, chinh vi ly do gid nguyén vat liéu bién déng that thudng va manh mé
hon. Tham khao céc t6 chiic nghién ctiu thi trudng va udc tinh clia ching téi cho thdy, bién Igi nhuan néi chung ctia cac nha san xuat thép
dang ndm muic thdp nhét trong 5 nam gan day (Hinh 5), sau khi da vot tadng trong nam 2021 va ntia dau nam 2022 mang dén cho nganh
san xuat thép mot giai doan Igi nhuan dét bién. Vi du, chénh léch gilia gia ban va gia thanh nguyén vat liéu, dai dién cho Igi nhuan trén
mai tan thép, dat khoang 160 USD cudi nam 2022 cho ca thép cay va HRC, gidm manh so véi dau nam (350-365 USD) va so véi dinh nam
2021 (han 600 USD cho HRC va khodng 490 USD cho thép cay).

Bién dong gia nguyén liéu nhu thai gian gan day da thach thiic chinh sach ton kho va chinh sach phong ho gia nguyén liéu ctia HPG. Va
khé khan nay sé con kéo dai, khi cdc nganh c6 tinh chu ky dang & trong giai doan suy thodi. Khi cdc nha mdy budc phai linh déng trong
hoat déng mua va tich trit nguyén liéu, viéc nam béat gia vén cing nhu du bédo Igi nhuan sé tré nén kho khan hon cho cac nha dau tu quan
tdm dén HPG. Nhu da trinh bay, viéc gidm tén kho nguyén liéu gitp doanh nghiép tranh 16 trong thai ki gid giam, nhung cling dong thai
an mon vao lgi nhuan khi gid nguyén liéu trong da tang.

H&i phuc Igi nhuén sé di déi v&i hdi phuc san xuat - tiéu thu

Q1/2023, chiing téi gia dinh quang sat dat trung binh 127 USD/tan, than luyén c6c 319 USD/tan, gia thép cay trung binh 15.300 dong/kg,
gia HRC qudc té trung binh 670 USD/tan. Chiing t6i udc tinh san lugng tiéu thu hgp nhat cia HPG dat 1.343.000 tan (-29% yoy), doanh thu
23.922 ty déng (-46% yoy), va nha may Dung Quat huy déng & muc 50% cong suat. San lugng kém trong thang Tét va nhu cau giam manh
0 vGi cling ky (cao diém hoat dong xay dung) khién cac dinh phi nhu khdu hao, chi phi quan ly & ban hang, chi phi tai chinh gay ap luc lén
Igi nhuan, mac du ton kho nguyén liéu gia thap ti cudi nam va tang gia nguyén liéu & thanh pham trong cad Q1 phan nao hé trg cho lgi
nhuan. Tuu trung lai, Igi nhuan gdp clia HPG c6 thé dat trén 2.000 ty, tuang duang bién gdp 9,0%, EBIT gan 1.000 ty déng va LNST udc tinh
27 ty dong, vira da thoat 16.

Du phéng cho c& ndam 2023, ching t6i gia dinh HPG c6 thé huy déng thém 1 16 cao tai Dung Quat tir dadu Q2/2023 va duy tri cdng suat huy
doéng 50% trong phan con lai cia nam. Viéc van hanh 16 cao con lai, cling nhu kha nang tang huy dong céng suat san xuat - tiéu thu hgp
nhat sé phu thudc nhiéu vao tinh hinh thi trudng, diéu ma doanh nghiép khéng thé kiém soat. Vi vay, dua trén nhu cau thi trudng hién tai
ma chuiing t6i cho la van sé duy tri mau sac am dam cho t&i hét nam, udc tinh san lugng hgp nhat ctia HPG dat 5,9 triéu tan, -18% so vai
ndm 2022. Doanh thu du phéng dat 107.734 ty d6ng, -24% so véi ndm ngodi. V&i tc do san xuat va tiéu thu nay, tr Q2/2023 HPG c6 thé
céi thién Igi nhuan sau thué. Chi phi tai chinh nam 2023 ciing dugc du phéng gidm do ty giad dugc du bao 6n dinh, 16 ty gia da thuc hién
thap hon nam ngoai. Dy phong LNST ndm 2023 & mic 8.764 ty dong, céi thién nhe so v&i LNST ca ndam 2022.

Vui ldng xem nhiing cdng b théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6



RONGVIET

SECURITIES HPG | Cap nhat KQKD

Ty déng Ty déng

KQ HPKD FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F
Doanh thu thuan 149.680 141.409 107.734 137.114 Tién 22.471 8.325 9.696 13.666
Gia vén 108.571 124.646 91.211 113.710 D4u tu tai chinh ngdn han 18.236 26.268 31.871 21.042
Lai gop 41.108 16.763 16.523 23.404 Cac khoan phai thu 7.663 9.893 4.309 6.922
Chi phi ban hang 2.120 2.666 3.017 3.212 Ténkho 42,134 34491 36.216 35.391
Chi phi quan ly 1.324 1.019 1.325 1.119  Tai sdn ngdn han khéac 3.650 1.538 1.615 1.696
Thu nhap tu HBTC 3.071 3.744 1.549 1.477  Taisan cd dinh hitu hinh 77.582 84.163 87.766  105.506
Chi phi tai chinh 3.732 7.027 4.267 3.227 Tai san c6 dinh vé hinh 574 722 697 670
Lgi nhuan khac 48 129 81 86 Pau tutai chinh dai han 7 1 0 -1
Loi nhuan trugc thué 37.057 9.923 9.543 17.407 Taisan dai han khéc 4510  4.907 5.152 5.410
Thué& TNDN 2.536 1.479 822 2253 TONG TAISAN 176.827 170.307 177.322 190.301
Lgi ich c6 déng thiéu s6 43 -39 -43 -45  Tién hang phai tra & tng trudc 27971 13.824 18242  21.269
Loi nhuan sau thué 34.478 8.484 8.764 15.199 Vayvangngén han 43.748 46.749 44411 46.385
EBIT 37.664 13.078 12.181 19.072 Vayvangdaihan 13465 11.152 10.706 8.866
EBITDA 43.741 19.893 20.162 28.497  Khoan phai trd ngan han khac 532 686 699 713
% Quy khen thudng. phuc lgi 1.741 1.813 1.873 3.248
CHI SO TAI CHINH FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F oM AGIEI oot Riels 0 0 0 0
Ting truéng TONG NG 87.456 74.223 75.931 80.483
Doanh thu 66,1% -55%  -23,8% 27,3% V6n dau tu ctia CSH 47941 61.359 61.350 61.350
Loi nhuan HDKD 99,6%  -54,5% 14%  413% C6phiéuquy 0 0 0 0
EBIT 120,0% -65,3% -6,9% 56,6% Lginhuan gi lai 41.763 33.834 39.164 47.637
Lgi nhuan sau thué 156,6% -75,4% 3,3% 73,4%  Khoan thu nhap khac -2 -21 -21 -21
Téng tai san 35,4% -3,7% 4,1% 73%  Quy dau tu phat trién 924 835 835 835
Vén chl sé hitu 53,4% 5,9% 5,5% 84% TONGVON 90.626 96.007 101.328 109.801
Loiich c6 dong thiéu s 155 106 63 17

Kha néng sinh lgi

LN gép / Doanh thu 27,5%  11,9% 153% 17,1% [(aake R A kelL} FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F

EBITDA/ Doanh thu 29,2% 14,1% 18,7% 20,8% EPS (déng/cp) 7.246 1.371 1.417 2457
EBIT/ Doanh thu 25,2% 9,2% 11,3% 139% P/E(x) 6,5 12,3 14,4 83
LNST/ Doanh thu 23,0% 6,0% 81% 11,1% BV (déng/cp) 15585 16.511 17.426 18.883
ROA 19,5% 5,0% 4,9% 8,0% P/B(x) 2,3 1,1 1,2 1,1
ROE 38,0% 8,8% 86% 13,8% DPS (déng/cp) 500 500 0 500
Hiéu qua hoat déng Ty sudt ¢6 tuc (%) 5,0% 1,2% 0,0% 2,5%
Vong quay kh. phai thu 19,5 14,3 25,0 19,8

Vong quay HTK 2,6 3,6 2,5 3,2 MO HINH DINH GIA Gid  Tytrong Binh qudn
Vong quay kh. phai tra 3,9 9,0 5,0 53 FCFF 22.900 50% 11.440
Kha nang thanh toan P/B 19.000 50% 9.500
Hién hanh 1,3 13 1,3 1,2 Gia muctiéu (déng/cp) 20.950
Nhanh 0,7 0,8 0,8 (X3 LICH SU DINH GIA GIA Khuyén nghi Thdi gian

Cau tric tai chinh 08/2022 33.000 MUA Trung han
T6ng ng/ Vén CSH 63,1% 60,3% 54,4% 50,3% 12/2022 21.300 TICH LOY Trung han

Vay ngan han /Vén CSH 48,3% 487%  43,8% 42,2%
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc 1ap trén ca s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cia
6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da c6 gdng chuyén tai ddy du nhing danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau
tu mong muén tim hi€u thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh I&i bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chuing Khoan Réng Viét (viét tat |a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day da cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. V6i thanh
phan ¢ déng chién lugc ciing la déi tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing déi ngd nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhiing sén pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong s6 it cac cong ty chiing khoéan
d4u tién quan tdm phat trién d6i ngii phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hiiu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo cdo phan tich nganh, phan tich
céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam D6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An
Head of Research Senior Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1541)
e Thitrudng e Dau khi ¢ Ngan hang e Hang khéng e Thuc pham &Dé udng
e BDS Khu cong nghiép e Phan bdn e Bao hiém e Logistics o Ot6&Phutung
e Vatliéu xay dung e Thjtrudng
Lé Tu Quéc Hung Nguyén Hong Loan Nguyén Ngoc Thao Cao Ngoc Quan Trinh Thi Thu Hoai
Analyst Analyst Analyst Analyst Analyst
anh.tk@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hoai.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1546) + 84 28 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006 (1545)
e Thitrudng e Banlé e Tiénich céng céng e Cang bién e Dét may
e Bat dong san KCN e Thly san e Ngan hang e Dugc e Tiénich cong cong

Bernard Lapointe

e Thuc phdm & D6 udng

Tran Thi Ha My

Nguyén Ha Trinh

Tran Thi Ngoc Ha

Bui Dang Cat Khanh

Senior Consultant Senior Consultant Senior Consultant Assistant Assistant
bernard.lapointe@vdsc.com.vn my.tth@vdsc.com.vn trinh.nh@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn khanh.bdc@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006 +84 28 6299 2006 +84 28 6299 2006 +842862992006 (1526) 84 28 6299 2006

e Kinh té vimé

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 8



RONGVIET

SECURITIES HPG | Cap nhat KQKD

(@

Ha Néi
CONGTY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO ’
L&u 1-2-3-4, tda nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. B&n Thanh, Q.1, TPHCM
@ (+84) 2862992006 @ info@vdsc.com.vn
@ (+84)2862917986 W www.vdsc.com.vn
MST 0304734965

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Toa nha Eurowindow

02 Ton That Tung, P Trung Ty, Q. Béng Da, Ha Néi
@ (+84) 246288 2006

@ (+84)24 62882008

CHINHANH NHA TRANG
Tang 7, s6 76 Quang Trung, P.Loc Tho,
TP. Nha Trang, Khanh Hoa

© (+84) 25 83820006
G (+84) 25 83820008

CHINHANH CAN THO
Tang 8, Toa nha Sacombank
95-97-99 V6 Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, CAn Tho

© (+84)29 23817578
G (+84) 29 23818387

CHI NHANH VONG TAU @
Téng 2 VCCI Building, s6 155 Nguyén Théi Hog, [l Nha Trang
P.7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Rja - Viing Tau

© (+84) 254777 2006
Binh Ducng (fj
5)

©
CHI NHANH BINH DUONG
Tang 3 Becamex Tower, sé 230 Dai |6 Binh Duong, @ Péng Nai
P. Phti Hoa, TP Thi D&u Mét, tinh Binh Duong X 2. Ria Viing Tau
O (+84) 274777 2006 < TP H& Chi Minh

CHI NHANH BONG NAI
Tang 8 Toa nha TTC Plaza, $6 53-55 Va6 Thi Sau,
P. Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai Can Tho

© (+84) 251777 2006

Ban béo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudéng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac t6 chuc, ca nhan bao gém ca Rong Viét Securities va cac t6 chiic, ca nhan ¢ lién quan c6 thé st dung Ban bao cao nay nhu la mét tai liéu tham khao. Céc
quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thuic cé thé c6 cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khéo khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiju trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bé hodc tling phan thong tin hay y kién nao cua
ban béo cdo nay. Ban béo cdo nay do B6 phan Phan tich clia Rong Viét Securities thuc hién mét cach déc 1ap. Toan bod cac quan diém thé hién trong béo cdo nay
déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo
hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin si dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gié tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao céo nay dugc gilr ban quyén va |a tai sdn cGa Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta d&i trong bat ky trudng hogp nao ma khéng cé su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc Rong Viet Securities, 2023.
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