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Bién déng gia HPG va VNIndex
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Théng tin giao dich

Gia hién tai (VND/cp) 21.000
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 34.150
Gia th4p nhét 52 tuan (VNB/cp) 16.200
S6 lwong CP niém yét (ty cp) 2,76
S6 lwong CP lwu hanh (ty cp) 2,76
KLGD b/quéan 3 thang (cp/phién) 8,140,985
% s& hiru nwéc ngoai 36,74%
Vén héa (nghin ty VND) 59,363
P/E trailing 12 thang (1&n) 7.35x
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 2.923

Téng quan doanh nghiép

Tén
Dia chi

Doanh
thu chinh
Chi phf
chinh

Loi thé
canh
tranh

Danh sach cé dong

Coéng ty C6 phan Tap doan Hoa Phat
Khu céng nghiép Phé N6i A, huyén
Yén My tinh Hwng Yén

Thép; Bat dong san va Noéng nghiép.

Quang sét, than cbc, dién, khau hao.

- Chi phi san xuét thap )
- Thwong hiéu, hé thong phan phoi.

Ty lé s& hiru

Ong Tran Dinh Long va gia dinh 34,2%
VOF Investment Limited 3, 7%
PENM Il Germany GMBH 2,3%
Khac 59,8%

CAP NHAT KQKD QUY 1/2020

Trong Q1/2020, doanh thu thuan ctia HPG dat 19.232 ty dong
(+28% yoy), va li nhuan sau thué dat 2.304 ty dong (+27% yoy).
Day 1a két qua kha tich cuc trong bdi canh dich COVID-19 van dang
dién bién phirc tap. Linh vuc thép la mang déng gép chinh trong
tang trwdng doanh thu, trong khi mang néng nghiép déng goép chinh
trong tang trwdng lgi nhuan.
Vé mang thép, trong Q1/2020, san lweng tiéu thu thép xay dwng
cua HPG dat trén 732 nghin tan (+5,3% yoy) va éng thép dat gan
145 nghin tan (-15,8% yoy). Pang chu y, san lwgng phéi thép tiéu
thu dat trén 350 nghin tan (cung ky khéng ban phéi thép), chi yéu
xuét khau sang thj trwéng Trung Québc va cac quéc gia Dong Nam
A. Trong bdi canh thj trwérng thép ndi dia suy giam, viéc mé rong
sang thi trwdng xuét khau va da dang héa san pham 1a mét buéc di
tich cwe cla HPG, giup céac 16 cao cla khu lién hop Dung Quét dat
hiéu suét cao. Tuy vay, do gia thép thanh phdm suy gidm, wéc tinh
lgi nhuan sau thué ctia mang nay chi tang khodng 7,3% trong khi
doanh thu tdng khoang 30,3% so v&i cung ky (chi tiét)
Vé mang néng nghiép, trong Q1/2020, doanh thu dat 2.779 ty
dong (+58,5% yoy) va lgi nhuan sau thué wéc dat 480 ty dong
(tdng hon 4 l1an so vé&i cung ky). Pay 1 mang cé déng gép Ion
nhat vao tang trwdng loi nhuan cta HPG, do gia thit lon tang
khodng 50% so v&i cuing ky. (chi tiét)
Vé dw an Dung Quat, HPG cho biét giai doan Il sé trién khai
cham hon dw kién (Q2/2020) do cac chuyén gia tir chau Au
khéng thé dén Viét Nam khi giai doan dich COVID-19 van dang
dién bién phtrc tap, tuy nhién van sé nd lwc dwa giai doan Il vao
hoat dong trong cudi nam 2020. HPG ciing da théng qua chi trwong
mé& rong khu lién hop Dung Quét véi cong suét tang thém 5 triéu
tan/nam va téng vén dau tw 60.000 ty déng.
FPTS wéc tinh HPG cé thé dat doanh thu 78.550 ty VND va lgi
nhuan sau thué 8.563 ty VND trong nam 2020, twong dwong mirc
EPS & mic 3.118 VND/cp (chi tiét). Chung t6i dwa ra khuyén nghi
MUA va nam gi dai han v&i cé phiéu HPG véi mirc gia muc tiéu
25.000 VND/cp (cao hon 19,0% so v&i mirc gia hién tai) véi cac
diém nhan dau tu:
> Trong ngan han: dién bién tich cwc cda gia thit lon co thé
dem lai loi nhuan dét bién trong nam 2020.
> Trong dai han: déng gép cla dy an Dung Quét giip HPG
hoan thién chuédi gia tri va cing cb vi thé dan dau nganh thép
Viét Nam.
M6t s6 rdi ro can lwu y véi nha dau tw:
> RUi ro bién déng gia nguyén liéu: quang sat va than luyén coc.
> RUi ro trién khai va van hanh dy an thép Dung Quét.
> Rui ro dich bénh anh hwéng dén linh vyc ndng nghiép.
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I. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q1/2020

% thay
doi

don vi: ty VND Q1/2020  Q1/2019

Nhan xét

Doanh thu thuan 19.232 14.963 +28,5%

- Tdng san lwong thép thanh pham va phoi thép

ban dwoc dat hon 1.2 triéu tan (+41.6%) voi mrc

tang cha yéu dén tir xuat khau phoi thép. Tiéu thu
Thép 15.592 11.964 +30,3% thép xay dwng tang 5,3% va éng thép giam 15,8%

so v&i cung ky.

- Gia thép trung binh trong Q1/2020 giam khoang

12-13% so v@&i cung ky.

- Nhu cAu thit lon téng trong dich COVID-19 khién
Néng nghiép 2.779 1.753 +58,5% gié thit Ilon tdng manh, giup doanh thg va loi
nhuan mang néng nghiép tang dét bién.

- Cung ky nam 2019 g_hi nhan doanh thu va lgi
nhuéan tr dw an Nguyén Bire Canh, trong khi 2020

BéAt dong san 252 437 -42,3% - L SN E , X
khdng c6 dw an nao c6 quy mo twong tw. Mang
BDS khu céng nghiép cé doanh thu 6n dinh.
Sén xuét cong nghiép khac 609 809 -24,7% - Anh huéng béi dich COVID-19
Loi nhuan gop 3.763 2.620 +43,6%
Ty suét lgi nhuan mang thép co hep (gia thép
. o thanh pham gidm manh hon gia nguyén vat liéu)
Ty suét lgi nhuén gép 19,6% 17,5% dwoc bu dap béi mang néng nghiép
Chi phi ban hang 257 192 +34%  Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép tang so
. X ) v&i cung ky, nhwng van dwgc gitr & mirc hop ly —
Chi phi quan ly doanh nghiép 153 121 +26%  chiém khoang 2,1% doanh thu
Loii nhuan ttr HDKD 3.353 2.308 +45,3%
Doanh thu tai chinh 109 92 *18% - Chi phi tai chinh téng thém chd yéu la chi phi lai
Chi phi tai chinh 823 241 +2419 Vvay cua dy an Dung Quat
Loi nhuan sau thué 2.305 1.810 +27,3%

Trong Q1/2020, doanh thu thuan ctia HPG dat 19.232 ty déng (+28% yoy), va Igi nhuan sau thué dat
2.304 ty dong (+27% yoy). Theo wéc tinh tir BCTC, linh vwe thép |& mang déng gép chinh trong tang trwéng
doanh thu, trong khi mang néng nghiép déng gép chinh trong tang trwéng Igi nhuan.

Co cau doanh thu cua HPG Co’ cau LNST cuia HPG
21.000 2.500 — -
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mThép San xuét cong nghiép khac m Thép San xuét cong nghiép khac
Bét dong san = Nong nghiép BAt dong san = Néng nghiép

Nguén: FPTS wéc tinh ttr BCTC cta HPG
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1. Mang thép — san lwong tang trwéng tich cwe, ty suat loi nhuan thu hep do bién déng gia

thanh pham (quay lai)

Trong béi canh san lwong thép xay dwng toan nganh gidm 16,8% va éng thép gidm 18,0% so v&i cung ky vi
anh hwéng tir dich COVID-19, san lwgng tiéu thu trong Q1/2020 ctia HPG la kha tich cwc. BDang chu y, san
lwong phadi thép tiéu thu dat trén 350 nghin tan (cung ky khdng ban phéi thép), chi yéu xuét khdu sang thi
trwong Trung Quéc va cac qubc gia Dong Nam A. Viéc mé rdng sang thi trwéng xuét khau va da dang héa san
pham gilp céc 16 cao cua khu lién hop Dung Quét giai doan | hoat ddng véi hiéu suat cao. Tuy vay, do gia thép
thanh pham suy gidm, vi vay du doanh thu mang nay dat 15.592 nghin ty (+30,3% yoy), loi nhuan sau thué
mang thép wéc tinh chi dat mirc 1.650 ty dong (+7.3 % so véi cung ky).

Thép xay dwng va phoi thép

Trong Q1/2020, san luwong tiéu thu thép xay dwng clia Trong Q1/2020, san lwong thép 6ng thép tiéu thu cla
HPG dat hon 732 nghin tan (+5,3% yoy). Du san lwgng HPG dat gan 144.900 tan (-15,8% yoy), cung xu hwéng
tai mién B&c gidm 22% so véi cung ky theo xu huwéng  vai toan nganh (-16,4% yoy). Thi phan dan dau cta HPG
thi tredng chung, san lwong tai thj trwdng mién Nam va  trong mang nay van dwoc duy tri & me 31,3% .

xuét khau da tang lan lwot +86% va +75%.

Ban hang thép XD va phoi thép HPG Ban hang 6ng thép HPG
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Trong nam 2020, HPG dé&t ké hoach tiéu thu 3,5 - 3,6 triéu tan thép xay dwng (+26% so v&i 2019). Nhw vay,
véi san lwong phéi ban trong Q1 khodng hon 300 nghin tan, HPG dang dat ra ké hoach ~4 triéu tan (twong
duwong hiéu suat 100% cua giai doan | dw an Dung Quéat). Tl khi dw an nay di vao hoat dong tir Q3/2019, v&i
trong tam |a phat trién thi trwé>ng mién Nam, HPG dang dan 14y dwoc thi phan ctia cac doanh nghiép khac nhw
PoscoSS, Pomina hay VNSteel tai thi trwérng ndy. Chung t6i cho rang véi loi thé vé chi phi san xuat, HPG c6
thé dat dwoc 100% ké hoach vé san lwgng trong nam 2020.

Thi phan thép tai khu viec mién Nam
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Ngudn: Hiép héi thép Viét Nam, FPTS téng hop
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1.1 Bién ddng gid nguyén liéu san xuat va gia thép thanh pham

Sau khi dat mirc dinh 120 USD/tAn vao Q2/2019, gia quéng sat da gidm tré lai vé mirc 80-90 USD/tan trong
Q1/2020. Theo bao cédo cla Vale, Rio Tinto va BHP (3 nha san xuét quéng sat I&n nhét thé gidi), cong suét bi
anh huwéng sé& dwoc phuc hdi phan nao trong 2020. Theo Fitch Solutions, cung va ciu cla thi trwéng quang
séat sé can bang va 6n dinh tré lai, va gia quang sat dwoc dw bao sé & quanh mirc 85 USD/tan trong nam
2020. Ngoai ra, gia than luyén coke ciing dang c6 xu huwéng gidm kha manh (~25-30% so v&i cung ky) do
ngudn cung tang thém tir Uc, Nga va Méng Cé, va dwore dw bao & quanh mirc 130 USD/tan trong 2020.

Vé gia ban, gia thép xay dwng ctia HPG da giam trung binh 12-13% trong Q1/2020 so vé&i cung ky. Hién tai,
v&i xu hwéng gidm clia gia quang sat va than luyén kim, chung t6i cho rang gia thép sé tiép tuc duy tri mre gia
thap nay trong thdi gian sap tdi, va la co hdi d& HPG dé gianh thém thi phan (dac biét 1a & khu virec mién Trung
va mién Nam) ciing nhw téi da héa hiéu suat san xuéat ctia dw an Dung Quét.

Bién dong gia thép thanh pham va nguyén liéu

san xuat
100% Gia quang sat tang manh do sy
80% Gia thép va gia nguyén liéu < co v& dap tai Brazil va bdo & Uc
0 san xuat &n dinh, gitip ty suét R
60% lgi nhuén & mirc cao = 15904
40% ' .

20% | |\ Giathép giam manh
% | 1 4 hon gia quing sat
o | ¢ Vathan, khiénty
20% ! e suat lgi nhuan mang

A0% L ! thép HPG co hep
- (0] 1
-60%
T3 T6 T9 T12 T3 T6 T9 T12 T3 !
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%Thép HPG ~ ===9%Quang st %Than luyén kim

Nguén: Bloomberg, Hiép hoi thép Viét Nam, FPTS téng hop

1.2 Chu trieong day manh dau tw cong hd tror trién vong hoat dong xay dwng co’ sé& ha tang trong
dai han, hoat déng xay dwng nha & va nha khéng dé & giam sut

Theo Téng cuc Théng ké (TCTK), tdng truéng GDP trong Q1/2020 cla Viét Nam dat 3,82% - mirc ting trwdng
thap nhét trong 10 nam qua - khi gan nhw toan bd cac nganh déu bi tac ddng manh béi dai dich COVID-19.
Trong bdi canh trién vong xuét khdu tiéu cwc hon khi nhu cau hang héa toan ciu suy gidm vi dich bénh va
ngudn vén FDI cling sut gidm, dau tw cong cé thé sé dong vai trd quan trong dé thuc day ting trwdng kinh té.

Trong 4-5 ndm qua, giai ngan vén dau tw céng ludn cham tién d6 do vwéng mac vé phap ly xung quanh cac
quy dinh ctia Luat dau tw cong, chéng chéo vé cac quy dinh trong cac bo luat khac nhau trong khau gidi phéng
mat béng, phé duyét dw an. Bé giai quyét nhirng van dé& nay, chinh phi da cé nhirng dong thai dé ddy nhanh
giai ngan dau tw cdng trong nam 2020, trong d6 dang chu y nhét la:

e Nghi dinh 40/2020/ND-CP: Huwéng dan Luat Dau tw cong (stra d6i) dworc ban hanh ngay 6/4/2020

e Thong béo 147/TB-VPCP: Thi twéng Chinh phi chép thuan chuyén ddi hinh thirc d3u tw tai 8 dy &n
thanh phan cao téc Béc - Nam phia Déng va dwéorng bd cao tbc My Thuan - Can Tho' tir Hop tac cong
tw (PPP) sang Dau tw cong vao ngay 7/4/2020
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Day |a nhirng thay dbi diu tién nham thuc day dau tw cdng ctia Chinh pha, tuy nhién chung tdi cho rang sé
phai méat thém thoi gian dé thuc day cac hoat ddng xay dwng co s& ha tAng quy mé 16n (xem bang dwdi), va
ky vong vao sw dot bién ctia dau tw cong va xay dwng co’ s& ha tang trong thei diém hién tai la chwa
kha thi, it nhat l1a trong nam 2020. Mac du vay, day van la phan khuc tiéu thu dang chu y cho nganh thép
trong trung han va dai han khi cac yéu t6 vé dich bénh va tang trwdng kinh t& giam tdc sé la dong lwc cho cac
thay déi I&n trong chinh sach kich thich dau tw cong ti chinh pha.

Danh sach cac dw an xay dwng co sé ha ting, dau tw cong trong diém dang cham tién dé thwc hién

Tong mirc dau tw (ty Dw kién khéi cong —

\Y\\[»)] hoan thanh

San bay Long Thanh 114.450 2021 - 2025
Cao téc Bac — Nam 101.218 2020 - 2025
Cao tbc Dau Giay — Lién Khwong 65.000 2019 - 2025
Metro s6 2 B&n Thanh — Tham Lwong 47.800 2014 - 2019
Cao tbc Bén Lirc — Long Thanh 31.320 2015 - 2018
Cao téc Trung Lwong — My Thuan — Can Tho 19.597 2015 - 2018
Cao tbc Cam L6 — La Son — Tay Loan 19.200 2015 - 2018

Ngudn: B6 Xay Dung, B6 Ké hoach & Péu tw, Bo Giao théng Van tai, FPTS téng hop

Hoat déng xay dwng nha & va nha khéng dé & tiép tuc giam sut vé tang trwéng

Do &nh hwéng ctia dich COVID-19, nhiéu hoat déng xay dwng dw tinh kh&i cong sau dip Tét Nguyén dan da
chon doi lich sang théi diém khac do lo ngai vé thdi gian hoan thanh ciing nhw chi phi xay dwng ting cao.
DPdng thoi, cac quy dinh trong vé viéc dirng cac hoat ddng kinh doanh khéng thiét yéu (bao gdm kinh doanh vat
liéu xay dwng), tam dirng hoat déng thi cong xay dwng va giéin cach xa héi trong gan 1 thang ciing anh huéng
I&n t&i nhu ciu vat liéu xay dung trén ca nwéc. Theo khao sat ctia Hiép hoi vat liéu xay dwng Viét Nam, trong
cac thang dau nam 2020, doanh thu clia cac nha phan phéi, dai ly ban vat liéu tai cac thi trwéng xay dung
chinh la Ha Ngi va TP.HCM sut giam khoang 15 - 20% so vé&i cung ky.

¢ Hoat dong xay dwng nha & xay dwng nha & bi gidi han b&i chi tiéu tang trwéng dién tich nha & cta B6
Xay dwng & mirc 3% (so véi mirc ~4% giai doan 2016-2019). Ngoai ra, tr nam 2020, Théng tw
22/2019/TT-NHNN bat dau c6 hiéu lwc véi cac ndi dung chinh vé gidi han cho vay mua nha & ca nhan, cho
vay dau tw bat dong san va siét chat quy dinh cap gidy phép xay nha & tai d6 thi kéo theo nhu cau nha &
trong ndm sé téng trwdng thap.

e Hoat dong xay dwng nha khéng dé & vai 2 phan khic chinh 1a xay dwng co sé& lwu trd, khach san va xay
dwng cdng nghiép déu bi anh hwdng ndng né tr dich COVID-19. Hiéu suét l1ap day phong khach san tai
cac thanh phé 1&n gidm tir 30 dén 50% so véi cudi ndm 2019, sé anh hwdng tiéu cwc t&i nhu cu xay moi
co s& lwu tra. Anh hwédng cla dich bénh t&i nén kinh té cia cac qudc gia dan dau von dau tw FDI nhw Han
Quéc, Trung Quédc va Nhat Ban c6 thé khién dong vén dé vao cong nghiép Viét Nam suy gidm.

Tinh hinh cép phép dw an xay Sé6 lwong phong khach san Tinh hinh vén FDI thwc hién cua
dwng TP.HCM xay méi Viét Nam
83 6o 20 12%
> 53 TP.HCM o 8%
530 4%
24 27 17 5
12 B %
— Ha Noi 5 -4%
Buoc chdp  Duoc cép phép Sb du an hoan 910 10 8%
thuan dau tw xay dung thanh 2016 2017 2018 2019 Q1/2020

mmm \/$n thyc hién (ty USD) %thay ddi

m2017 =2018 =m2019 m Q1/2020 2019 = 2020F

Nguén: S& Xay dung TP.HCM, JLL Viét Nam, Cuc dau tw nuéc ngoai
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1.3 Cap nhat vé khu lién hop gang thép Dung Quét

HPG cho biét giai doan |l s& trién khai cham hon dw kién (Q2/2020) do cac chuyén gia tir chau Au khong thé
dén Viét Nam khi giai doan dich COVID-19 van dang dién bién phurc tap, tuy nhién van sé né lwc dwa giai doan
Il vao hoat ddng trong cudi ndm 2020. Ngoai ra, HPG ciing da thdng qua chi trwong mé rong khu lién hop
Dung Quét v&i cong suét tdng thém 5 triéu tAn/nam va tdng vén dau tw 60.000 ty ddng.

Théng tin vé dw an mé réng khu lién hop gang thép Dung Quét

Chi tiéu KLH Dung Quat  Dung Quéat mé rong Chi tiéu Téng vén dau tw (ty VND)
o ot £ 5 50.000
Kh 2017 2023 tinh ) )
ot cong (woc tinh) Ve B0 T (Vén tw c6: 30.000,vén vay: 20.000)
Dién tich 430 ha 166 ha i
Th gian hos Méay méc thiét bj 32.000
101 gian hoan 2020 Sau 2026
thanh
Téngvéndaute  60.000 ty 60.000 ty Xéy dung co ban 15.000
Cong suat 4 triéu tAn/ndm 5 triéu tAn/nam Khéc 3.000
Vén Iwu déng 10.000

Nguén: HPG, FPTS téng hop

Vé san phdm, phan mé& rdng nay sé c6 cong suat 5 triéu tAn/nam (bao gdm 3 triéu tAn HRC, 1 triéu tan thép
xay dwng, 1 triéu tAn thép day cudn va thép tron co khi). Cé thé thay san pham trong tam sé la thép HRC. U'éc
tinh sau khi hoan thanh, HPG c¢6 thé cung cp 5 triéu tAn/nam HRC (twong dwong Formosa va khoang 50%
nhu cau néi dia hién tai). Can lwu y rdng dw an nay can xin chip thuan clia cac co quan Trung wong va qua
trinh nay c6 thé mat khoang 2-3 nadm, do dé chuing tdi wéc tinh dw an mé réng ndy sé mang tinh dai han va sé
khéi cong vao 2023 va hoan thanh phan ky | vao 2026.

1.4 Cap nhat cac chinh sach thwong mai

Trong thang 3/2020, B4 Cong Thwong da ban hanh Quyét dinh s6 918/QD-BCT gia han ap dung bién phap tw
vé dbi v&i san pham phoi thép va thép dai nhap khau vao Viét Nam, kéo dai dén thang 3/2023, v&i viéc thép
dai gidm dan t 9,4% vé 0%; va Phoi thép tr 15% vé 11% trong 3 nam, va sau dé la 0%. Viéc gia han thué tw
vé nay sé han ché bat canh tranh véi thép nhap khau, déc biét la tir Trung Qudc va tao méi trwdng thuan loi
dé HPG cling cb vi thé ctia minh.

Chinh sach thué tw vé thép Viét Nam
30%
Gia han thém 5 nam
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e Phoi thép Thép dai
Nguén: Bé Céng thuong, FPTS téng hop
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2. Mang noéng nghiép — Lei nhuan dét bién trong nam 2020 (quay lai)

Trong Q1/2020, gia thit lon tdng hon 50% |1& nguyén nhan chd yéu gitip mang néng nghiép ctia HPG c6 duoc
doanh thu 2.779 ty ddng (+58,5% yoy) va LNST dat 480 ty ddng (t&ng hon 4 1an so véi cung ky).

Dién bién gia heo hoi (VND/kg) KQKD mang néng nghiép cua HPG
100.000 Nhu cdu tang manh trong dich 3.000 30%
COVID-19 va nguon cung thiéu hut
2.500 25%
80.000 Dw cung khién gia 2.000 20%
gidm manh
1.500 15%
60.000 . 1.000 | | ’ 10%
1
i 500 5%
40.000 ? [ I I
[ 0 - N = h a °] 0%
1
; -500 -5%
20.000 AN A NN AN AN A
s - . ocooooooooocoooocooo
Dich ta lon chau Phi lay
nhiém vao Viét Nam 2016 2017 2018 2019 2020
O z
5-Jan-16 ~ 5-Jan-17  5-Jan-18  5-Jan-19  5-Jan-20 mmmm Doanh thu (ty VND) Ty suat LNST

Nguén: B6 NN&PTNT,HPG, FPTS téng hop

Trong khodng 3 nam gan day, gia thit lon bién ddng rdt manh do méat can bang vé cung — cau. Giai doan 2017-
2018 xay ra tinh trang téng dan 6 at, thiéu kiém soat va thj trwdng Trung Québc ngirng nhap khau dan dén dw
thtra ngudn cung thit lon, khién gia gidm xuéng mirc dwdi 30.000 VND/kg. Chinh phl d& phai kéu goi chién
dich “giai ctru” thit lon. Sau d6, vao thang 6/2019, dich ta lon chau Phi l1ay nhiém vao Viét Nam va bung phat
trén dién réng, khién nhu cau gidm manh trong th&i gian nay. Tuy nhién, viéc sb lwong lon mac bénh va bi tiéu
hady, cung véi viéc khdng thé tai dan & cac ving dich trong nhirng thang tiép theo da khién ngudn cung thit lon
trong nwéc gidm manh. Yéu té nay két hop véi nhu cau tich trir thwe phdm khi dich COVID-19 bung phat da
khién cho gia thit lon tdng manh t&» Q4/2019 (Ién mirc 90.000 VND/kg tai thdi diém hién tai), gip cho mang
néng nghiép ctia HPG tang trwdng dot bién va dat mire ty suat loi nhuan rat cao.

Tuy nhién, chung ti cho rdng murc ty suét loi nhuan nay khé cé thé duy tri dwoc qué lau do:

e Viéc tai dan sau dich t& lon chau Phi dang duoc trién khai. V&i thoi gian xudt chudng khodng 6-9 thang
thi ngudn cung lon trong nwéc co thé tang tré lai vao Q3-Q4/2020.
e CAc giai phap binh én gia ctia Chinh pha:
o Nhap khau lon: tinh d&n T4/2020, Viét Nam nhap khau hon 46.000 tan thit lon (+300% yoy)
o Céc doanh nghiép I&n cam két dwa gia lon xuét chudng xudng 70.000 VND/kg

Trong giai doan 5 nam sép t¢i, HPG dat muc tiéu dat cong suét tdi da 600.000 tan thirc an chan nudi/nam,
450.000 dau heo thwong phdm/nam, 150.000 bo thit va 300 triéu trirng ga sach. Ching tdi wée tinh HPG c6
thé dat mirc doanh thu 10.000 ty VND va LNST & mirc 1.000 ty VND cho mang néng nghiép trong ndm
2020. Tuy nhién, ching téi cho rang mrc lgi nhuan sé giam xuéng trong nira cudi 2020 va tré vé mirc
binh thwong trong 2021.
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II. D PHONG KET QUA KINH DOANH (quay lai)

Chung t6i cho rdng HPG c6 thé tiéu thu 3,6 triéu tAn thép xay dwng, 400 nghin tn phoi thép va 750 nghin tan
6ng thép trong nam 2020. Mang néng nghiép sé co lgi nhuan dét bién trong nam 2020, nhwng sé gidm xubng
trong cac nam sau dé. FPTS duwa ra dw phéng vé& doanh thu va loi nhuan ctia HPG nhw sau:

Téng san lwong thép

(triéu tan) 3,6 4,8 6,3 73 7,3
Tang trwdng doanh thu +14,0% +23,4% +26,7% +10,4% +1,1%
Tang trwédng LNST -11,9% +14,1% +4,7% 16,2% 0,4%
Ty suat LNG 17,6% 18,3% 15,3% 14,9% 14,1%
Ty suat LNST 11,9% 11,0% 9,1% 9,6% 9,5%
No vay/Vén chi s& hivu 0,77 0,75 0,62 0,46 0,34

Nhirng thay dbi vé gia dinh cho ndm 2020 so v&i bdo cdo cap nhat dinh gia Thang 11/2019

Bao cao Bao cao
cap nhat cap nhat
dinh gia dinh gia
T4/2020 T11/2019
Doanh thu 78.555 78.050 +0.65%

Dién giai

Chi tiéu

Gia thép xay dwng 2020 Do anh huwéng cda dich bénh lén hoat

11.600 12.000 -3,3%

(VND/kg) dong xay dwng

Loi nhuan gép 14.390 12.139 +18,5%  Loi nhuén tot tr mang nong nghiép bu
dap cho ty suat Igi nhuan gidm xudng cua

Loi nhuan sau thué 8.563 7.820 +9,5%  mang thép

Ty suét lgi nhuan gop 2020 18,3% 15,6%

Hé s6 chiét khau

ERP: Phan bu rui ro thj trwdng 8,49% 9,88% Cap nhat t&i thang 4/2020

Rf 3,25% 4,50% Cap nhat t&i thang 4/2020

Beta 1,2 1,2 Cap nhat téi thang 4/2020
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Il.  BINH GIA VA KHUYEN NGHI (quay lai)

Chung t6i dinh gia HPG st dung két hop phwong phép chiét khau dong tién tw do chd s& hivu va chiét khau
dong tién tw do doanh nghiép. Chung t6i khuyén nghi MUA va ndm gitr muc tiéu dai han vai gia tri hop ly cla
cb phiéu HPG a4 25.000 VND/cp, cao hon 19,0% so véi mirc gia ddng clra ngay 04/05/2019.

STT Phwong phap Két qua Trong s6

1 Dong tién tw do chi sé hiru 22.000 50%

2 Dong tién tw do doanh nghiép 28.000 50%
Binh quan gia cac phwong phap (VND/cp) 25.000

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién.

Gia dinh mo hinh Gia dinh mo hinh

WACC 2020 10,98% Phan bu rdi ro 8,49%
Chi phi st dung no 7,59% Heé sb Beta 1,20
Chi phi str dung VCSH 15,99% Tang trwdng dai han 1%
Lai suat phi rai ro ki han 10 nam 3,25% Thoi gian dw phéng 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién.

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Tbng gia tri hién tai cia dong tién doanh nghiép (ty VND) 118.379
(+) Tién va twong duwong tién (ty VND) 1.678
(-) Vay ngan han va dai han (ty VND) 42.506
Gia tri von cha sé& hivu (ty VND) 77.551
Sé cb phiéu lwu hanh (triéu) 2.761
Gia muc tidu (VND/cp) 28.000
Gia tri hién tai ciia dong tién von chi s& hiru (ty VND) 60.467
Sb cb phiéu lwu hanh (triéu) 2.761
Gia muc tidu (VND/cp) 22.000
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

Don vj: ty VND
2019 2020F 2021F 2022F 2020F 2021F
Doanh thu thuan 63.658 78.555 99.564  109.942 Taisan
- Gia vén hang ban 52.473 64.165 84.333 93510 [ Tenvatuong 4,545 1,660 5,481 12,534
dwong tién

Loi nhuan gop 11.185 14.390 15.232 16.432  + DAu tw TC ngén han 1,374 1,374 1,374 1,374
- Chi phi ban hang 873 983 1.257 1.398  + Cac khoan phai thu 3,561 4,537 5,723 6,309
- Chi phi quan Ii DN 569 637 862 887  + Hang tdn kho 19,412 30,334 38,383 43,746
Loi nhuan thuan + Tai san ngén han
A 9.743 12.771 13.113 14147 4. 2 2 2 2
- (L8)/1ai HDTC 226 @) 168 525 Téng tai san ngén han 30,437 39,450 52,505 65,506
- Loi nhuan khac 66 - - - (;'D'Lg;ye” gia tai san 43,805 63,805 83,805 93,805
thJé”rl‘gf‘:at;”‘yc 10.035 12.768 13.281 14.671  +KhAu hao ldy ké (12,825)  (17,001) (23,067)  (30,965)
- Chi phi I&i vay 937 2.607 2.589 2.229 gaﬂat” con lai tai san 30,980 46,804 60,738 62,840
Lc,yl;nhuan trwéc 9.097 10.161 10.692 12.442 + Dau tw tai chinh dai 46 46 26 26
thue han
- Thué TNDN 1.603 1.514 1.635 1.915  + Taisan dai han khac 1,943 1,943 1,943 1,943
- Thué hoan lai - - - - d;?:y dung co ban do 5,474 38,107 37,435 29,005
LNST 7.578 8.647 9.057 10.527  Téng tai san dai han 19,945 52,914 71,339 78,679
th.lézlslgh ¢6 ddng 51 38 59 69 Téng Taisan 101,776 118,129 128,060 134,208
LNST ctia cb déng
CT Mo 7.527 8.609 8.998 10.458
EPS (d) 2.726 3.118 3.259 3.788 No & Vén chi sé hivu
EBITDA 19.131 21.377 22.279 25130  + Phai trd ngudi ban 7,507 9,264 11,742 12,965
Khéau hao 9.097 8.609 8.998 10.458  + Vay va ng ngén han 16,838 17,324 19,396 18,702
tTrfl‘J”g treéng doanh 14.0% 23.4% 26.7% 10.4%  +Quy khen thuéng 807 807 807 807
fang nuong LN 8% 31% 3% 8% N ngan han 26,984 29,558 34,457 35,103
Tang trwdng EBIT -5% 27% 4% 10%  + Vay va ng dai han 19,842 25,182 21,157 16,132
Tang truéng EPS -32% 14% 5% 16% k;gga' tra dai han 7 7 7 7
S eialnang No dai han 27,005 32,142 28,117 23,092
;%’psuat lo nhugn 17.6% 18,3% 15,3% 14.9% Téng no 53,089 61,700 62,574 58,196
Ty suét LNST 11,9% 11,0% 9,1% 9,6%  + Thang duw 3,212 3,212 3,212 3,212
ROE DuPont 15,9% 15,3% 13,8% 13,8%  +Vén diéu l& 27,611 27,611 27,611 27,611
ROA DuPont 7,4% 7,3% 7,0% 7,8%  + LN chwa phan phéi 15,877 24,891 33,889 44,347

Ty suét EBIT 15,8% 16,3% 13,3% 13,3% Vén chi s& hitu 47,623 56,632 65,630 76,088

LNST/LNTT 83,3% 85,1% 84,7% 84,6% 'S'g' ich ¢0 dong thieu 163 202 261 330

LNTT / EBIT 90,7% 79,6% 80,5% 84,8% Ig:g ceong nguon 101,776 118,534 128465 134,614
Ao auay tong 62,5% 66,5% 77,7% 81,9%
al san

Pén bay tai chinh 213,0% 207,8% 194,4% 175,6%
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Chi sb hiéu

Lwu chuyén tién té

qua van hanh

tsh?J ngay phai 16,3 16,3 16,3 16,3 Tién diu nam 2,516 4.545 1.660 5.481

Eﬁongéy ton 131,1 131,1 131,1 131,1 Lei nhuan sau thué 9.097 8.609 8.998 10.458

tsrg ngay phai 43,0 43,0 43,0 43,0 +Khiu hao 2.593 4.230 6.120 7.952

Thoi gian luan 3 .

chuyén tién 104,3 104,3 104,3 1043  + Didu chinh (2.098) (164) 59 69

OGS /Hang 2,7 2,1 2,2 22 +Thay ddi vén luu dong (1.871) (9.811) (6.408) (4.607)

Chi suTK/daon Tién tw HDKD 7.715 2.864 8.769 13.872

bay TC

CS thanh toan 11 13 15 19 * Thanhlytaisén cbd 27 i ) )

hién hanh ' ' ' ~ dinh

¢S thanh toan 0.4 03 0,4 0.6 + Chimua sém TSCD (20.825)  (11.570) (2.996) (1.099)

CS thanh toan N . x

tién mat 0,2 0,1 0,2 0,4 + Tang (gidm) dau tw 2.365 - - -

No/Tai san 0.4 0,4 0,3 0,3 + Céac hd dau tw khac 370 - - -

No/Vén CSH 0,8 0,8 0,6 0,5 Tién tir hd dau tw (18.064) (11.570) (2.996) (1.099)

No ngén han / PP i ) )

vén CSH 04 0.3 0,3 0,2 +Coticdatra (13)

No dai han/ < i ; ) B B

vén CSH 0,4 0,4 0,3 0,2 + Tang (gidm) von 0

I’g‘i ;yang I 10,7 4,9 5,1 6,6 + Thay déi no ngén han - 487 2.072 (694)
+ Thay d&i no dai han - 5.340 (4.025) (5.025)
+ Hoat dong TC khac - 5) - -
Tién tir HOTC 12.378 5.821 (1.953) (5.720)
Téng lwu chuyén tién té 2.029 (2.885) 3.820 7.053
Tién cudi nam 4.545 1.660 5.481 12.534
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Tuyén boé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dugc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin
cay, c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung béo céo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chi quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung b&o céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bi phu
thudc vao bat ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Tai thoi didm thuc hién bao cao phan tich, FPTS nam gir 28 cb phiéu HPG, ngudi phé duyét béo céo va chuyén vién phan tich
khéng ndm gii» cb phiéu nao cta doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc
xem tai https://ezsearch fpts,com.,vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H& Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang
52 Lac Long Quan, Phuong Budi, Tang 3, tda nha Bén Thanh Times Tang 3, tda nha Trang Tién,
Quan Tay Hb, Ha Nai, Viét Nam, Square, 136-138 L& Thi Hong G&m, s6 130 Péng Pa, Quan Hai Chau,
DT: (84.24) 3 773 7070/ 271 7171 Quan 1, TP. H3 Chi Minh, Viét Nam, TP, Da N&ng, Viét Nam,
Fax: (84.24) 3 773 9058 DT: (84.28) 6 290 8686 DT: (84.23) 6 3553 666

Fax: (84.28) 6 291 0607 Fax: (84.23) 6 3553 888
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