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HPG DOANH NGHIEP SAN XUAT THEP SO 1 VIET NAM

Ching téi khuyén nghi MUA trong dai han d6i véi c6 phiéu HPG, vdi gia ky
vong 12 thang 1a 65.000 VND/cS phiéu (ty 1& tdng gid 35% so véi ngay
05/01/2018) dua trén cc s6: (1) Ty Ié tang trudng kép loi nhuin 5
nam tdi dat hon 20%/nam nha ghi nhan dy an Mandarin 2 trong ngan
han, dong gop tir nha may ton ma mau trong trung han, va khu lién hop
Dung Quat trong dai han cliing cd vi tri s6 1 nganh thép trong nudc cla
Hoa Phat, EPS 2018f udc dat 6.300 dong/cp va (2) Néng ty Ié P/E muc
tiéu lén 11x do c6 phiéu HPG dang dudc dinh giad kha ré so véi cac doi
tha trong nudéc va khu vuc, cac bluechip khac cua thi trudng, cling nhu quy
md va tdm véc mdi clia doanh nghiép thép s& 1 Viét Nam gilp kiém soat
hiéu qua nhirng rui ro dac thu ctia nganh thép trong nudc.

Pinh gia. Chung t6i sir dung phuang phap chiét khau dong tién va phuong
phap so sanh P/E dé xac dinh gia tri cd phiéu HPG. Theo dd, véi mirc gia ky
vong 12 thang la 65.000 VND/cp, tiém nang tang gia cia HPG dat 35% so
vGi mUrc gia ngay 05/01/2018.

Mot s6 chi tiéu tai chinh cha yéu

Pon vi: ty dong 2013 2014 2015 2016 2017E
Doanh thu 18.934  25.525  27.453  33.283 46.060
LN gop 3.284 5.187 5.594  8.751 10.845
LNST cong ty me 1.954 3.144 3486  6.602  7.901
T6éng tai san 23.076  22.089  25.507 33.227 54.885
V6n CSH 9.500 11.796  14.467 19.850 32.534
EPS cubi ky 4.663 6.525 4,756 7.834  5.208
Gia tri s6 sach/cp 22.427  24.478 19.706  23.425 21.360
Chi s6 tai chinh 2013 2014 2015 2016 2017E
% yoy Doanh thu 13% 35% 8% 21% 38%
Kf yoy LNST cong 97% 61% 1%  89%  20%
% LN gop/DT 17% 20% 20% 26%  24%
ROA 8% 14% 14% 20% 14%
ROE 21% 26% 24% 33% 24%

Ngudn: HPG, CTS téng hop
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NGANH CAP 4: Thép va san pham thép
BAO CAO NGAY 8/1/2018

Khuyén nghi dau tu

Khuyén nghi 12 thang MUA
Gid muc tiéu 12 thang (VND) 65.000
Gia ngay 5/1/2018 (VND) 48.000
Ty | tang gid (12 thang) 35%

Thong tin c6 phiéu (05/01/2018)

1.517.079.000
1.516.909.673
72.811,66

S6 lugng CP niém yét
S6 lugng CP luu hanh
VGn hoa thi trudng (ty
VND)

Bi€n dong gia 52 tuan 25.000-48.200

KLGDTB 1 thang 4.973.268
KLGDTB 3 thang 4.544.738
% s& hiru nudc ngoai 41,5%
Room nudéc ngoai con lai 7,5%
Tang/giam gia 7 ngay qua 2,45%
Tang/giam gia 1 thang 15,38%
qua

Co cau co dong

Tran Dinh Long 25,15%
Ban Ianh dao va lién quan khac 18,08%
Cac quy va TCKT 34,57%
Khac 22,20%

(Ngubdn: CTS téng hop)

Bién dong gia co phiéu 1 ndm

(Nguén. stockbiz.vn)
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LUAN PIEM PAU TU
CAP NHAT KQKD 2017

Ca nam 2017 Hoa Phat dat 3 triéu tan thép thanh pham cac loai, xac
1ap ki luc kinh doanh cao nhat tir trudc téi nay

San lugng thép xdy dung thang 12 dat hon 220.000 t&n, nang téng san lugng
ca nam Ién 2,2 triéu tan (+21% yoy, vugt 10% ké hoach, tudng Uing véi cong
sudt khoang 110%). Day la [an dau tién Hoa Phat vugt moc tiéu thu 2 triéu tan
thép xay dung tir trude téi nay.

Vé xuét khiu, Hoa Phat d& xuat hon 161.000 tan thép thanh, thép cudn tdi cac
thi trudng nhu’ My, Canada, Uc, Malayxia, Campuchia,...(+210% yoy). San pham
cla Hoa Phat dat tiéu chudn cla cac thi trudng khé tinh nhat cho thdy tiém
nang xuat khau trong tuong lai.

LNST quy 4 udc dat 2.300 ty dong, tuong (ng vdi LNST ca nam 7.910 ty dong,
EPS c& ndm hon 5.200 ddng/cp. Hién cd phi€u HPG dang giao dich véi P/E
khoang 9x.

Thi phan s6 1 vé thép xay dung va 6ng thép

Thép xay dung Hoa Phat ti€p tuc ddng vi tri s6 1 v8i 24% thi phan, trong do
tiéu thu & mién Trung va mién Nam ngé;{ cang tdng manh. San pham 6ng thép
ciing chiém thi phan cao nhat, véi 27% tong tiéu thu ca nudc.

LOT NHUAN 5 NAM TO'T TANG TRUONG TRUNG BINH HON 20% /NAM

(1) Trong ngan han, du an Mandarin 2 cé téng Igi nhuidn hon 500 ty
dong du kién sé ghi nhan mot phan vao quy 4 nam 2017 va phan Ién
vao quy 1 nam 2018. Tinh t&i cu6i nam 2016, du an da ban dugc 60%, va
hién tai da cat néc xong vao giifa thang 5 nam 2017. Cudi thang 12/2017, Hoa
Phat da bat dau ban giao can hd dau tién tai Mandarin Garden 2 cho khach
hang. Udc tinh du an Mandarin 2 s& ghi nhan khoang 100 ty Igi nhudn ngay
trong ndm 2017 va 400 ty con lai trong 2 quy dau nam 2018 (chu yéu quy 1).

Dién bién gia thép va quing vo cung thuan Igi du bao dem lai mirc bién
Igi nhuan hap dan cho Hoa Phat trong quy 4/2017 va quy 1/2018. Gia
thép thanh Trung Qudc da tang lién tuc han 51% so vdi h6i dau nam, do dé gia
thép Hoa Phat cling c nhitng diéu chinh tang nhe. Trong khi dd, gid quang sat
d& gidm han 17% tinh t&r dau ndm 2017. Nhitng dién bién trai chiéu cla nguyén
liéu d&u vao chinh va san pham dau ra hira hen dem lai bién Igi nhun cuc ki
hap dan cho nhitng doanh nghiép cd chudi gi tri khép kin tir ngudn nhu' Hoa
Phat.

Ngoai ra, c6 phiéu HPG ky vong giao dich tich cuc vao mua cé tirc
(thang 5-6 nam 2018). K& hoach chi trd cd tic cho ndm 2017 & muic 30%
theo Nghi quyét DHDCD n&m 2017. Lich s’ cdc ndm trudc cho thdy c6 phiéu
HPG thudng giao dich tich cuc khi vao mua trd c6 tdc. Ndm 2017, HPG dat két
quéa kinh doanh cao ky luc, vi vy, nha dau tu cé thé ky vong muic chia c6 tdc
cao clia ndm 2017 s& dién ra trong nhitng thang dau ndm 2018.
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(2) Trong trung han, nha may ton ma mau mdéi du kién di vao hoat
dong vao nam 2018 sé dong gop vao tang truéng doanh thu cho HPG.
Ton ma dugc tiéu thu cha yéu & thi trudng mién Nam sé khién HPG gap kho
kh&n vé (i) van chuyén (diéu nay anh hudng téi uu thé vé gia thanh clia HPG)
va (ii) théi quen tiéu dung cla cac dai ly mién nam (thugng hiéu va mang lugi
phan ph6i). Tuy nhién vdi Igi thé san xuat tir nguon, khu lién hgp Dung Quat &
mién Trung, khu lién hgp Hai Duong tuy dat tai mién Bac nhung HPG sG hitu
cang sdng tai Hai Ducng va cd thé van chuyén bang dudng thldy vao mién
Trung va Nam vgi chi phi ré hon so vGi dudng bo. Ngoai ra trong giai doan dau
hoat ddng, vdi uu th& vé chudi gid tri khép kin, HPG c6 thé gitr mdrc bién Igi
nhuan clia mang ton ma & mdc thap vi muc tiéu tham nhap thi trudng, do dé
gid cac san phdm ton ma mau cta HPG du bdo s& kha canh tranh so véi san
pham cutia nhitng doanh nghiép c6 vi tri tai mién Nam nhu HSG, NKG,...

Pdc biét, cic doanh nghiép ton ma Viét Nam thudng bi lao dao theo cac dién
bién vé viéc bi ap thu€ chng ban pha gid (CBPG) & cac thi trudng xuét khau I6n
nhu Dong Nam A, My, Uc,... M&i day, My da thong bao ap thu& CBPG sd bd ban
dau vdi thép Viét Nam cd ngudn gdc tir Trung Quéc, cu thé, san phdm tdn ma
sé phai chiu murc thué chéng ban pha gia va chong trg cap lan lugt la 199,43%
va 39,05%, san phadm thép can ngudi phai chiu 2 loai thué trén & mdrc [an lugt
I3 256,79% va 256,44%. San pham tén ma Viét Nam dugc xuét khau t6i 50%,
trong do thi trudng My bat dau tdng trudng manh mé khi My ap thué CBPG Ién
t3i 266% d6i vdi san pham thép Trung Qudc vao ndm 2015 (khién nhap khiu
thép cudn can ngudi tir Viet Nam sang My tang tU 11 lén 295 triéu USD, ty
trong xudt khdu cia Thép Nam Kim sang My ting tir 1% ndm 2015 1én 12%
ndm 2016, ty trong xudt khau thi trudng My cia HSG khoang 10%). Theo B
Cbng Thuang, t8i 34% lugng thép Viét Nam xudt khdu sang My cé ngubn géc
tr Trung Quoc cho thdy Viét Nam la mot thi trudng thudng xuyén bi Trung
Qudc st dung dé tranh thué CBPG, do d6 cac san pham thép trong nudc cb
nhiéu nguy cd bi ap muc thué cao khong chi ¢ My, ma con & nhiéu thi trudng
xudt khau khac nhu Dong Nam A, Chau Au, Uc,... Trong bsi canh cac qudc gia
tang cuong bao hd nganh thép trong nudc bang viéc ap thu€ CBPG |én cac san
phdm cd ngudn géc tir Trung Qudc, sdan phadm tén ma cia HPG duoc san
xudt tir nha may thép tich hop dau tién cua Viét Nam hoan toan khéng
phai chiu nhirng rii ro do.

(3) Trong dai han, vi tri s6 1 nganh thép cua HPG ngay cang dugc cling
c6 khi tré thanh DN san xuat thép tich hgp dau tién caa Viét Nam doi
vGi ca thép xay dung va 6ng thép, ton ma. Khu lién hgp Dung Quat hoan
thanh vao ndm 2019-2020 s& nhan do6i cong sudt thiét k& san pham thép xay
dung. Viét Nam van dang trong thdi ki xay dung co s ha tang véi CAGR (ty 1é
téng trudng kép) tiéu thu thép 5 ndm dang & murc rat hap dan khodng 20%. Bat
chdp thi trudng bat dong san dang co dau hiéu chiing lai va san xudt thép toan
thi trudng khong hoat dong & t6i da cong suat, dong luc tang trudng cla HPG
dén tir viéc gianh 3y thi phan cla cac DN thép khac chd yéu s dung 16 EAF va
khdng thé canh tranh vé giad v6i HPG. Khu lién hgp Dung Quét khi di vao hoat
dong chinh thic sé cing c6 thém vi tri s6 1 cla HPG trong mang thép xay dung
vdi thi phan cé thé ting 1én hon 30%. Ngoai ra, véi ndng luc san xuét 3,5 triéu
tan thép cudn can néng HRC (Viét Nam dang nhdp kh&u phan 16n HRC tir nudc
ngoai), HPG cd thé st dung truc tiép cho hoat ddng san xuét &ng thép va ton
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Chudi gié tri khép kin khéng nhitng giip HPG
thu dugc phan gia tri gia tang I6n nhat tir
luyén gang va luyén thép ma con giam thiéu
nhing rdi ro vé& thué CBPG Ién san pham cla

cbng ty.
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“Dung Quat cé cong sudt 6-7 triéu tan thép/nam
s€ dua Hoa Phat vao top 50 cac cong ty thép Ién
nhat thé gidi va la cong ty I6n nhat nhi trong khu
vuc Pdng Nam A. Doanh thu ctia Tap doan Hoa
Phat s€ tang tir 40.000 ty dong/nam hién nay Ién
100.000 ty dong/nam”.

Ngubn: HPG, CTS
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ma mau, dong thdi ban cho cac nha san xuadt khac trong nudc 2-2,5 triéu
tan/nam.

Ngoai ra, nhé& viéc sé hitru nha may thép tich hop, HPG cé thé mé rong
thém chuoi gia tri cia minh vé thugng nguén va ha nguén. Cu thé,

(i) Bén canh san pham chinh la thép xay dung, HPG dang tiép tuc da
dang héa cac san pham thép khac cé &rng dung cao hon trong cong
nghiép phu trg va cac loai thép chat lugng cao nham thay thé hoan
toan hang nhép khau.

Cudi thang 11/2017, HPG da dua vao van hanh giai doan 1 Nha may riat ddy
thép cong suat 40.000 tan/ndm, du ki€n dau tu ti€p giai doan 2 véi cong suat
tuong duong vao ndm 2018. Mdi giai doan khi van hanh &n dinh sé& dem lai
doanh thu hon 500 ty mdi ndm cho HPG. San pham day thép Hoa Phat sé dudc
cung cap cho cac cong trinh xay dung, cac nha san xuat hang rao, luéi B30, Iudi
B40, day thép gai, Iudi han chdp va ro da trong nudc cling nhu xuét khau.
Trudc do, tir thang 10/2016, HPG da bat dau san xudt thép cudn, la nguyén liéu
dé san xuét thép rit day, que han, va bu-16ng 6c¢ vit, nhitng san pham co gid tri
gia tdng cao va Viét Nam dang phai nhdp khdu gan nhu toan bd nhiing san
pham nay.

Tiép d6 téi quy 1/2018, HPG du kién trién khai Nha mdy san xudt thép du’
trng luc (PC bar, strand, wire) c6 cdng sudt 160.000 tdn/ndm. Cac san pham
du Ung luc Hoa Phat sé dugc st dung trong nhitng cong trinh xdy dung cc sd
ha tang quy mo I6n doi hdi ky thuat cao, kha nang chiu tai, d6 an toan cao nhu
thap, cau can, cdu vugt bién, nha cao tang, cap treo,... ddng thdi giup téi uu
hda khdng gian cling nhu chi phi vat liéu, rat ngdn thdi gian thi cong cho cac
cdng trinh. Hién Viét Nam dang phai nhdp khau hoan toan mat hang nay moi
nam khoang 70-80 nghin tan.

(ii) HPG dang quan tam tgi viéc khai thac mé Thach Khé

M Thach Khé & Ha Tinh dugc danh gia la mé sat xay dung I6n nhat Bong Nam
A véi trit lugng 370-400 triéu tdn, ham lugng sat trung binh la 58%. Mo Thach
Khé gay ra nhitng hoai nghi vé kha nang khai thac mo va vé chat lugng quang,
tuy nhién theo thong tin tir phia doanh nghiép, HPG da mua quang tir moé Thach
Khé dé san xuét thir va da c6 thé xtr ly dudc cac van dé cla quing nay vdi cdng
nghé hién tai clia cong ty.

Udc tinh két qua kinh doanh

Nam 2018 doanh thu du bao dat mirc han 55 nghin ty dong (+21% yoy), LNST
dat khoang 9,5 nghin ty dong (+21% yoy), tuong 'ng EPS dat 6.305 d6ng/cp.
Diém rdi Igi nhuén cla Hoa Phat bdt dau vao ndm 2019 véi viéc dua hoat dong
Khu lién hgp Dung Quéat, DT va LNST ca ndm 2019 du bdo c6 thé tdng trudng tdi
37%, EPS 2019f dat murc 8.200 dong/cp.
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RUI RO
v" Thép Trung Quoc

Trung Quoc la qubc gia san xuat va tiéu thu thép I6n nhat thé gidi (chi€ém lan
lugt 50% va 45% téng cung cau thép toan cau), dong thdi cling la nudc xuét
siéu thép I8n nhat. Chi phi rGi bod thi trudng cao da khi€én nhiéu nha san xuat
thép Trung Quéc mac du dang phai ban thép véi gia thdp hon gia von, chap
nhan thua 16 nhung khdng muén cat giam san lugng hodc dong clra. Thép Trung
Quadc gia ré va so lugng I6n la rui ro khong chi véi nganh thép Viét Nam ma con
nhiéu nudc khac trén thé gidi. Viéc Trung Qudc mdi day quyét dinh gidm thué
xudt kh&u céc loai thép bt dau tir 1.1.2018 cd thé s lam tang xuét kh&u thép,
gay ap luc Ién cac nha san xuat thép ndi dia. 7wy nhién,

(1) Thuc té nhiéu doanh nghiép Trung Qudc da cho thém cac thanh phan
Boron hodc Chrom vao san pham dé tranh thué xudt khiu tir trudc;

(2) Xuét khau thép ctia Trung Quéc gidm dugc cho rang chl yéu do chinh
sach cdt giam ngudn cung dé giam tinh trang 6 nhiém méi trudng va
nhu cau thép ndi dia cao do tang dau tu cd s ha tang.

Chinh sach that chat ngudn cung clia Trung Qudc bat ngudn chi yéu do tinh
trang 6 nhiém modi trudng trong nudc va nhitng chi trich cia qudc té€ cho rdng
thép gid ré va dugc trg cap cla Trung Qubc dang gay anh hudng tiéu cuc tdi
nhitng nha san xuat thép khac, do dé thép Trung Qudc da phai chiu nhiéu murc
thué cao tai cac thi trudng xuat khdu. Qua trinh tai cdu tric nganh thép tai
Trung Qudc vi vay da dién ra quyét liét véi han 100 triéu tdn/ndm dugc cat giam
ké tir ndm 2016 (bang khoang 1/3 lugng thép du thira clia Trung Qudc, theo
Nikkei Asian). Nh& do, thép Trung Quéc xudt khdu da cé diu hiéu giam
manh, dat 94,5 triéu tin nam 2016 (-4% yoy) va 64,5 triéu tan trong
10 thang dau nam 2017 (-30% yoy). Gia thép thé gidi du bao it kha
nang gap bién déng Ion va giam sdu nhu’ nam 2015.

Stress test: Hoa Phat van hoat dong hiéu qua trong thoi ki khing
hoang nganh thép 2015

bt khing hoang 2015 bat dau tir viéc du cung (cht yéu tir thi trudng Trung
Quoc) khién gia thép thé gidi giam sau, nhiéu nha san xuat I6n thua 10 va gay ra
khing hoang cho thi trudng thép toan cau. Tai Viét Nam, nam 2015 ciing la mét
ndm day kho khdn véi han 10 doanh nghiép gdp thua 16 hodc Igi nhuan sut giam
manh nhu BVG, VIS, POM, DNS, HLA,... tuy nhién Hoa Phat van hoat dong hiéu
qua. Cu thé, méc du gia thép giam tdi 45% trong ndm 2015, doanh thu mang
thép cla HPG van tang trudng 14% dat 22,6 ty dong nhd san lugng thép tang
t&i 39% dat han 1,8 triéu tan. Bién Igi nhudn gop mang thép dugc duy tri & mdc
22%. Co thé thay ddi véi Hoa Phat, kha ndng ting san luong ban hang di
bu ddp duoc nhitng bién déng rat bat loi vé gis. Trong giai doan tdi, véi
quy mo va tam voc tang han gap do6i cung nhitng dong luc tdng trudng dén tlr
san phdm mdi (tdn ma, thép chat lugng cao,,,,), Hoa Phat cang thém phan chi
dong vé hoat dong kinh doanh clia cong ty.

Ngoai ra, viéc phat trién thém mang chan nudi va bat déng san cling sé gop
phan lam giam rdi ro cho hoat dong kinh doanh cla Hoa Phat, thé hién r mot
chién Iugc phat tri€én chac chdn va bén viing cta ban 1dnh dao.

Cuéi cing, nhiing hé tro cta chinh phu nhu viéc ap thué chéng ban pha
gia doi vdi phoi, thép thanh, thép chif H, va tén ma toi nam 2020 ciing
phdn nao giam bot suc ép tiur thép Trung Quéc Ién cac doanh nghiép
thép nédi dia.

LO trinh thué tu vé thép
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So sanh gia thép Hoa Phat va gia thép ndi dia Trung Qudc hién nay
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Ngubdn: Bloomberg, VSA, CTS téng hop

Trong qua khu, gia thép Hoa Phat, mdc du gan nhu thdp nhat trong nhitng
doanh nghiép thép ndi dia, van thudng cao hon haon gia thép Trung Qudbc
khoang 20-30%. Tuy nhién, cho tdi thdi diém nay, du chua tinh ti cac chi phi
thué€ va van chuyén, gia thép Hoa Phat da kha canh tranh so véi thép Trung
Qudc. Nam 2017, Hoa Phat vira duy tri mdc gia ban canh tranh, déng thdi dam
bao bién Igi nhuan gbp hdp dan, udc dat khodng 26% mang thép, vugt troi so
v@i cac doi tha trong nudc va tuong dbi cao so vdi cac doi tha trong khu vuc
(xem thém Bang 1)

v Thi trudng thép trong nudc thira cung

Viét Nam van dang trong thdi ki xay dung cd sG ha tang vdi tdc dd tang trudng
nganh thép dat CAGR 3 nam khoang 20%. Ngoai ra, nhu da dé cap phia trén, du
trong trudng hgp nhu cau thi truGng chitng lai, dong luc tdng trudng cla HPG
dén tir viéc gianh 13y thi phan cla cac cong ty khac it cé canh tranh vé gia vdi
HPG. Thuc t€ Hoa Phat da lubn chay véi cong suat gan nhu téi da nhitng day
chuyén cla cong ty, trong khi ca nganh thép trong tinh trang thira cung (Pomina
khoang 87% cong suat, VNSteel khoang 67% cong suat, trong d6 tham chi
Vinakyoei chi chay 56% c6ng suét'). T&ng truéng san lugng cla Hoa Phét ludn
cao han so v@i tang trudng chung cuda thi trudng.

So sanh so bé Khu lién hop Dung Quét va Formosa Ha Tinh

Formosa chu yéu san xudt HRC va thép chat lugng cao, do dé rui ro canh tranh
thi phan thép xay dung khong cao.

Vé HRC, Viét Nam phai nhap kh3u khoang 11 triéu t&n HRC ndm 2016. Du bdo
tiéu thu HRC clia HPG kha kha quan do (1) Trong bdi canh nhiéu san phdm ton
ma Viét Nam bi ap thué& CBPG khi xudt khdu do nhitng nghi ngd vé ngudn géc
Trung Qudc, nhu cau HRC trong nudc tang cao; va (2) Cong suat san xuat HRC
cla Dung Quat dat khoang 3,5 triéu tdn/nam, cia Formosa khoang 7 tri€u
tan/ndm, tdng céng sudt khdng gay tinh trang du thira. Ngoai ra, sudt dau tu

1 86 liéu 2016
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cla Formosa udc tinh cao han so véi KLH Dung Quat cua Hoa Phat, do dé Hoa
Phat cling c6 nhiing Igi thé nhat dinh vé chi phi san xudt so v&i Formosa.
v" 0 nhiém méi trudng

Su ¢6 6 nhiém méi trudng clia Formosa da gay ra nhiing lo 1&ng clia ngudi dan
ca nudc vé 6 nhiém méi trudng. Y thirc dugc diéu nay, Hoa Phét ludn quan tam
téi van dé xur ly chat thai cua cac nha may thép. Vao thang 3/2017, Hoa Phat da
dugc cdp ching nhan ISO vé méi trudng bdi Quacert (thanh vién cla JAS-
ANZ, mét trong nhitng T8 chlrc Céng nhan qudc té cé uy tin nhat). Chiing nhan
cla Quacert dugc thira nhan va cong nhan trén pham vi toan cau. Viéc theo doi
danh gia cling sé dudc ti€n hanh 12 thang/lan.

PINH GIA LAI P/E XUNG PANG VOT QUY MO VA TAM VOC MOT CUA
DOANH NGHIEP THEP SO 1 VIET NAM
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Biéu d6 1: Dién bién P/E cua HPG véi cac cong ty
trong nganh va VN Index

Bi€u do 2: So sanh véi cac Bluechip cua thi
trudng Viét Nam
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Biéu d6 3: Bién Igi nhuan gop ctia HPG va cac cong
ty trong nganh

Ngudn: Fiinpro
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Bi€u do 4: Luu chuyén tién thuén tir HPKD cua
HPG va cac cong ty trong nganh
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o : Tang
Vénhéa P/E P/B ROA truéng Free
NJ/VCSH float

(%) DT (%
(%) (%)
yoy)

Ticker (ty diéu diéu
VND) chinh chinh

000825 Trung

SHANXI TAIGANG STAINLESS-A  CH Qudc 100.994 13,5 1,8 14,1 4,8 10,6 34 137,7 (16,7) 34,2

SANSTEEL MINGUANG CO LTD - 002110 Trung

A CH Qudc 100.724 11,5 4,7 12,0 10,0 35,0 20,9 19,2 12,2 36,7
600808 Trung

MAANSHAN IRON & STEEL-A CH Qudc 107.074 11,6 2,3 11,0 4,5 154 4,9 92,9 6,5 38,6

FANGDA SPECIAL STEEL TECH- 600507 Trung

A CH Qudc 64.981 12,3 7,6 18,8 11,1 55,3 18,8 73,2 8,9 33,6
600282 Trung

NANJING IRON & STEEL CO-A CH Qudc 77.401 10,8 3,3 9,5 4,0 25,6 6,1 106,3 8,3 481
600019 Trung

BAOSHAN IRON & STEEL CO-A CH Qudc 689.601 14,0 2,0 12,5 7,0 10,9 4,9 64,1 13,2 19,7

CSC STEEL HOLDINGS BHD CSCS MK Malaysia 3.277 13,5 1,2 10,0 6,0 6,4 6,0 = 1,8 36,3

STEEL PCL/ THE THE TB Thai Lan 3.356 26,8 3,5 54 4,2 11,7 3,9 177,6 13,2 8,5
200761 Trung

BENGANG STEEL PLATES CO-B CH Qudc 54.552 6,4 1,0 12,6 6,8 11,6 2,9 228,5 0,6 97,9

Trung binh 133.551 134 3,0 11,8 6,5 20,3 8,0 99,9 53 393

Trung vi 77.401 123 23 120 6,0 11,7 4,9 92,9 83 36,3

Viét
CTCP Tap doan Hoa Phat HPGVN Nam 72.508 8,8 2,4 263 236 31,5 19,7 37,9 21,2 58,9

Ngudn: Bloomberg, CTS

Bang 1: So sanh HPG véi cac doanh nghiép thép trong khu vu'c

C6 thé thdy HPG dang dudc dinh gid kha ré so vdi cac ddi thu trong nudc va khu
vuc, cling nhu cac bluechip khac cla thi trudng. Cau héi dat ra la P/E nao la
xi{rng dang véi quy mo va tam voc mdi ciia doanh nghiép thép s6 1 Viét
Nam?

Ching t6i quyét dinh nang P/E muc tiéu ciia HPG Ién mirc 11x, vi nhiing
ly do sau:

(1) HPG dang giao dich & mlc P/E ngang bang vdi trung binh nganh mac cho
nhifng Igi thé trong chudi gi tri va hiéu qua hoat dong vugt troi so véi cac doi
thi trong nudc (xem thém bang 3 va 4 vé bién gdp va CFO). Thuc t& cac cd
phi€u dau nganh thudng dudc tra P/E, P/B cao han han so vdi cac cong ty khac
trong nganh.

(2) VN Index d3 tdng hon 2 [an tinh ti ndm 2010, tuy nhién HPG van giao dich
vGi mic P/E chua téng tudng x&ng. Ly do cd thé bt ngudn tir nhitng rui ro
chung dac thu clia nganh thép Viét Nam, tuy nhién nhu phan tich phia trén, HPG
vGi quy md va tdm vdc méi clia tdp doan trong giai doan t&i 6 thé kiém soat
hiéu qua nhirng rui ro do.

(3) So sanh vdi cac cong ty san xudt thép khac trong khu vuc, hi€éu qua hoat
dong clia HPG van rat kha quan véi nhitng diém sang vé bién LN gdp, ROE, don

b&y cling nhu téng trudng, tuy nhién mdc P/E clia HPG kha thdp so véi cac dbi
tha trong khu vuc.

PHONG NGHIEN CUU — PHAN TiCH “
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Biéu d6 5: Giao dich NPT NN 12 thang gan
nhat

Biéu d6 6: Tuwong quan P/E HPG va % Sé&
hifu nuéc ngoai

Nha dau tu nudc ngoai ddy manh mua rong trong thdi gian gan ddy, room nudc ngoai con lai gidm nhanh
chéng da gitp ddy nhanh lai qua trinh dinh gid lai P/E cho HPG va nganh thép ndi chung.

PINH GIA

Chung t6i s dung phugng phap chiét khau dong tién (WACC 13,22%, ty 1€ tédng
trudng dai han 1,5%) va phuong phap so sanh P/E (P/E 11x, EPS 2018f & muc
6.305 ddng/cp) dé xac dinh gia tri c& phiéu HPG.

Két qua dinh gia theo cac phuong phap

Chiét kh&u dong tién 60.500 50%
P/E 69.400 50% 65.000
Ty |€ téng gia 35%

Phan tich d6 nhay

WACC

63.800 63.400

64.700 64.500 64.300 64.000 63.800
65.200 65.000 64.700 64.500

66.000 65.500

65.300

66.100
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BAO CAO TAI CHINH TOM TAT
KOKD 2017F 2018F 2019F M BANG CAN DOIKE TOAN 2017F 2018F 2019F
Doanh thu thuan 46.060 55560 75.941 Tajsan ngén han 30.163 32.024 40.925
Gid v8n hang bén -35.215  -42.366  -58.603 Tién va tuong duong 12.695 10271  11.192
Lai gop 10.845 13.194 17.338 AU tur t.chinh ng.han 1.049 1265  1.729
Chi phi ban hang -683 834 -1128 Céc khoan phai thu 3.038  3.665  5.010
Chi phi quan Iy -691 -833 -1139 Ton kho 13.050 16.424  22.448
Lgi nhuan hoat dong 9.470 11.527 15.071 Tai san ngén han khac 331 399 546
Chi phi khac (rong) -73 -88 -67 Tai san dai han 24.722 40.189 54.866
- Thu nhap khéc 542 672 935 Phai thu dai han 25 30 41
- Chi phi khac -615 760  -1002 TSCh 12317 12559  51.505
EBIT 9.397 11.439 15.004 TS d& dang di han 10.461  25.350 350
Chi phi tai chinh (rong) -238 -392 -568 BDS dau tu 194 186 177
- Thu nhép tai chinh 335 409 516 DAu tu tai chinh dai han 79 79 79
- Chi phi tai chinh 574 801 -1.083 Tai san dai han khac 1646 1.985  2.713
+L&i/I5 tlr lién doanh -1 -1 -1 TONG TAI SAN 54.885 72.214 95.791
LNR trudc thué 9.158 11.046 14436  Cong ng 22.350 30.365 41.776
Thu& TNDN -1.225  -1.465  -1.967 NG ngn han 18.062 22.548  31.830
LNR sau thué 7.933  9.581 12.469 Ng dai han 4288  7.817  9.946
Lgi ich thidu s& -24 -17 30 Vé&n chi s hitu 32.405 41702 53.838
LNR sau Igi ich thiéu s& 7.910 9.564 12.439 V6 gép CSH 15171 15171 15171
Thang du 3202 3202 3.202
Lgi nhuan chua p.phdi 12473  21.334  32.868
Khac 1559  1.995  2.597
Lgi ich c& dong thiéu s& 130 147 177
TONG VON CHU SO HJu 32.534 41.849 54.015
BAO CAO DONG TIEN 2017F 2018F 2019F CHI SO TAI CHINH 2017F 2018F 2019F
LN trudc thué 9.149 11.046 14.436  Ting truéng
Piéu chinh cac khoan Doanh thu thuan 38,4%  20,6%  36,7%
Kh&u hao 1.692 1.805  3.279 Loi nhuan gép 239% 21,7%  31,4%
(L&i)/L8 tir thanh Iy t.san 0 0 0 Li nhudn rong 197%  21,1%  30,1%
Chi phi 15i vay 574 801 1.083 Téng ti san 652%  31,6%  32,6%
Diéu chinh khac -5.451 -5.162 -8.651 Kha ning thanh toan
Tién tir hoat dong k.doanh 5.965 8.490 10.147 Hidn thai 1,67 1,42 1,29
Dau tu méi 0 0 0 Thanh toan nhanh 0,93 0,67 0,56
Tang tai san d& dang dai han -10.350 -16.350  -16.350 Tién mat 0,76 0,51 0,41
Tang/giam cac khoan dau tu tai chinh 0 0 0 Hoat d@né
Téng BDS dau tu 0 0 0 Vong quay khoan p.thu 1516 1516 15,16
Tang gidm tai san dai han khac -734 -345 -739 Vong quay tén kho 2,70 2,58 2,61
Tién tu hoat dong dau tu -11.084 -16.695 -17.089 Vong quay khoan p.tra 8,16 7,28 7,28
Tién thu phat hanh cp 5.056 0 0 Pon bay tai chinh
Tang/gidm cp qui -1 0 0 NG/V&n chil s& hitu 68,7%  72,6%  77,3%
Thu ng ng&n han 8.854 11172  15.906 NG vay/Vén chi s hitu ~ 451%  48,8%  52,4%
Thu nd dai han' 5.400 5.400 5.000 He s5 tra chi phi I13i vay 1268 11,13 10,70
Tra ng gbc dai han -566  -1.937  -1.871  Kha ning sinh Igi
Tra ng gbc ngdn han -5.488 -8.854  -11.172 Ty suét 13i gop 23,5%  23,7%  22,8%
Tang/gidm ng dai han khac 0 0 0 Ty suét 13i hoat dong 206%  20,7%  19,8%
(Tang)/gidm khac 0 0 0 Ty suét 13i rong 172%  172%  16,4%
C8 tiic phai tra 0 0 0 ROA 144%  132%  13,0%
Tién tir hoat dong t.chinh 13.256 5.781 7.863 ROE 24,3% 22,9% 23,0%
Téng giam tién trong ky 8.137 -2.424 921 Chi s6 khac
Tién va tuong dudng tién dau ky 4.559 12.695 10.271 Lgi nhuan/C8 phiéu 5.208 6.305 8.200
Tién va tuong duong tién cudi ky 12.695 10.271 11.192 21.360  27.488  35.488

Gia tri s6 sach/CP
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VIETINBANKSC
Hé théng khuyén nghi cua VietinBankSc dugc xay dung dua trén cd s& muc tdng/giam tuyét déi cla gid ¢ phiéu tai
thdi diém danh gia véi gia muc tiéu.

Muc tiéu 03 thang

Hé thong khuyén nghi Dién giai

MUA Néu gia muc tiéu cao han gia thi trudng tir 5% tra Ién
THEO DOI Néu gia muc ti€éu cao han gia thi truGng tir 3— 5%
NAM GIU Néu gia muc tiéu cao han gia thi trudng khong qua 3%
BAN N&u gid muc tiéu thap hon gia thi trudng t6i thiu 5%

Muc tiéu 12 thang

Hé thong khuyén nghi Dién giai

MUA Néu gia muc tiéu cao han gia thi trudng tir 15% trd 1én
THEO DOI Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng tir 5 — 15%
NAM GIU N&u gid muc tiéu cao hon gia thi trudng khong qua 5%
BAN N&u giad muc tiéu thap hon gia thi trudng t6i thiéu 5%

Tuyén b mién trach nhiém: Ban quyén thudc v& Cong ty CP Chitng khoan Ngan hang Cong thuong Viét Nam
(CTS). Nhitng thong tin sir dung trong bao cao dugc thu thap tir nhitng nguon dang tin cdy va CTS khong chiu trach
nhiém vé tinh chinh xac cla ching. Quan diém thé hién trong bdo cdo nay la cla (cac) tac gia va khéng nhat thiét
lién hé véi quan diém chinh thirc cia CTS. Khdng mét thdng tin cling nhu' y kién nao dudc viét ra nhdm muc dich
quang cao hay khuyén nghi mua/ban bat ky chitng khoan nao. Bao cao nay khong dugc phép sao chép, tai ban béi
bt ky ca nhan hodc t6 chdic nao khi chua dugc phép cua CTS.
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