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=  Gia thép thé gi6i dw bao sé giam khodng 21%-29% trong giai doan 2022-23.
= Chung tdi cho réng dinh gia ctia nhém cé phiéu nganh thép hap dan dé tich
Gy tuy nhién da tidng manh nhw trong ndm 2021 1a khé c6 thé xay ra.

= Chung t6i wa thich cé phiéu HPG cho dau tw dai han.

Gia ban thép thé gi&i liéu da di qua dinh chu ky?

Tinh dén hét thang 1/2022, trung binh gia thép thé gici da giam 30% so véi ving
dinh dwoc thiét lap trong quy 3/2021. Mé&c du da tang 5% trong nLPa dau thang
2/2022, cac tb chirc Ién déu dang dw bao day 1a xu hwéng tédng ngén han va gla
ban thép sé giam dan trong nam 2022-23. Fitch Solutions dw b&o trung binh gia
thép toan cau sé giam tr 950 USD/tan ctia nam 2021 xudng 750 USD/tan trong

nam 2022 va 535 USD/tan trong giai doan 2023-2025 do nhu ciu thép cho nganh
xay dwng Trung Quéc suy yéu khi cac du an xay dwng ha tdng giam dan.

Céc DN thép Viét Nam dang & vi thé khac so véi chu ky trwéc

Binh quan gia ban thép thé gidi gidam 21% va gia than cbe tang 5% sé khién bién
LN gdp clia cac doanh nghiép (DN) thép VN gidm khoang 2-4 diém % trong nam
2022, theo dy phong cuia chung t6i. Mac du cac DN trong nganh dang 1én ké hoach
mé rdng san xuat, ching tdi cho rang ap Iwc canh tranh trong nwéc khdong Ién nho
(1) xu hwéng ddy manh dau tw phat trién co s& ha tang tai Viét Nam va céc thi
trwdng xuat khau cha lwc (My, EU); va (2) Viet Nam dang dirng trwdc co hdi hwéng
loi ttr “miéng banh” dé lai ctia xuat khau thép Trung Quéc. Do do, mirc giam 2-4
diém % bién LN gop ctia DN ndi dia trong ndm 2022 sé& thap hon dang ké so voi
chu ky gia thép giam trwdc dé (giai doan 2017-19, bién LN gop giam 6-8 diém %).
Dinh gia DN thép dang ré nhwng liéu c¢6 hap dan?

Mét tudn sau ky nghi Tét Nguyén dan, trung binh gia ¢ phiéu thép da bt pha
19,6%, vuot trdi so véi VNINDEX (+1,5%) phan anh viéc gia thép thé gisi tang 5%
trong dau thang 2/2022. Hién tai, cac DN thép dang dinh gia & mwc thap nhat 4
nam tré lai day. Trong nhirng phién giao dich sép t&i, gia cp thép sé& cé bién dong
téang gidm theo dién bién gia thép va yéu té dinh gia sé tré nén mo nhat hon, theo
quan diém cla chung t6i. Do vay nha dau tw khéng nén qua hwng phan véi nhirng
dot tdng ngan han ctia nhém cp thép bi dinh gia du da ré, nhwng cé thé la chwa
da hap dan.

HPG la c6 phiéu wa thich cua ching toi

Chung téi tin rdng HPG sé& Ia DN thép duy nhét cé kha nang duy tri LN & méc cao
trong nam 2022 nhé (1) kha nang tiét giam chi phi va quan tri hang ton kho da
duwgc chirng minh sé hd tro dang ké viéc bién LN gdp thu hep; va (2) cong ty sé
ghi nhan nhitng déng gép dau tién vao két qua kinh doanh dén ti» nha may san
xuét container (tlr quy 3/2022) va md quang sat Ropper Valley. Vé dai han, Khu
lién hop Dung Quét 2 sé gitp HPG quay tré lai mire téng trwdng 2 chiv s6 va dua
cong ty lot top30 nha sdn xuét thép I&n nhét thé gidi tir ndm 2024.

Hinh 1: Gié c6 phiéu thép tang 19,6% trong tudn dau sau ky nghi &, vwot trdi so véi VNINDEX
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Hinh 2: LN réng ctia cac doanh nghiép thép theo quy (don vi: ty déng)
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CO PHIEU NGANH THEP LIEU CO NONG TRO LAI?

Bat chap két qua kinh doanh tang treéng cham lai trong niva cudi nam,
nganh thép van cé nam 2021 thanh céng rwc r&

Cac doanh nghiép thép tiép tuc bao I4i 16n trong quy 4/2021, tuy nhién téc do
téng trwdng svck ndm trwdc da cham di dang ké so véi cac quy trwéc do. CTCP
Tap doan Hoa Phat (HPG VN, HOSE) tiép tuc I quan quan lgi nhuan (LN) rong
quy 4/2021 véi 7.427 ty ddng, tdng 60,1% svck nhung gidm 28,3% t&r murc
10.352 ty ddng (+174,4% svck) ctia quy 3/2021 — day ciing la 14n dau tién cong
ty ghi nhan mac LN rong gidm sv quy trwdc d6 sau 8 quy téng trwdng lién tiép.
Trong khi d6, cac doanh nghiép tén ma (bao gém HSG, NKG) da bao cao quy
thr 2 lién tiép LN rong suy giam so véi quy trudc dé.

Chung t6i cho rang LN rong cla cac doanh nghiép thép tang trwdng cham lai
trong quy 4/2021 dén chid yéu bi (1) bién LN gdp quy 4/2021 gidm manh 3-9
diém % sv quy trwéc do khi trung binh gia ban thép gidam 8% sv quy trudc dé
va hang ton kho gia ré duwoc tiéu thu hét va (2) cac cong ty tang trich lap dw
phong gidm gia hang tén kho, dac biét Ia NKG da trich 1ap thém 253 ty déng,
twong dwong 56% LN rong quy 4/2021.

Mac du vay, nam 2021 van la mét nam thanh cong rwc ré clia doanh nghiép
thép, trong do LN rong clia HPG dat 34.478 ty déng (+156,3% svck); HSG (4.379
ty déng, +183,8% svck) va NKG (2.225 ty dong, +654,2% svck). Mc ting
trwdng an twong nay ciing tao ra ap lwc khéng nhé cho két qua kinh doanh nam
2022 ctia nhém doanh nghiép nay.

Hinh 3: Bién LN gop cua cac doanh nghiép thép theo quy
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Hinh 4: Hang tdn kho ciia HPG tai thoi diém

cubi ky (don vi: ty déng)

Hinh 5: Hang tén kho cta HSG tai thoi diém
cuoi ky (don vi: ty dong)

Hinh 6: Hang tén kho cta NKG tai thoi diém
cuoi ky (don vi: ty dong)
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San lweng tiéu thu thép xay dwng va tén ma dw kién sé tang trwéng lan
lwot 10%-5% svck trong nam 2022 nh& sw phuc hoi cua cau ndi dia

Nhu cau thép cla cac thj trworng xuat khau ky vong tiép tuc dwoc duy tri
& murc cao trong nam 2022

Theo s liéu cha Hiép hoi Thép Viét Nam (VSA), xuat khdu thép xay dwng va
ton ma cla Viét Nam dat 1an lwot 1,4 triéu-3,4 triéu tAn trong nam 2021, tang
36% svck-110% svek. Chung téi tin ring nhu ciu thép thé gici da ting dang ké
t Q1/21 khi hang loat quéc gia da phé duyét va day nhanh tién d6 xay dwng
cac dy an co s& ha tAng. Xu hwdng nay sé tiép tuc tiép dién tdi thidu dén hét
nlra dau ndm 2022, qua dé kich thich cac nha san xuét thép Viét Nam day manh
xuét khau.

Hinh 7: Trong nam 2021, xuét, khau thép xay dwng va tén ma cta Viét Nam Ian Iwot tang 36%
svck va 110% svck (don vi: tan)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, VSA

Dang chi y vao ngay 15/11/2021, géi dau tw 1.200 ty USD gianh cho co s& ha
tang da dwoc Tong thdng My ky phé chuén, danh d4u khoan dau tw I&n nhat
vao co s& ha tang clia Hoa Ky ké tr Dao luat Duong cao tdc Vién tro Lién bang
nam 1956. Trong d6, cac dw an c6 nhu ciu huy dong thép bao gém 110 ty USD
gianh cho dwéng cac du an giao théng trong diém, 66 ty USD gianh cho duéng
séat, 39 ty USD gianh cho phwong tién céng cdng va 7,5 ty USD gianh cho xe
dién. Vién Sat va Thép Hoa Ky wéc tinh cv 100 ty USD dau tw mai vao co sé
ha tAng thi s& lam tang nhu ciu thép trong nwéc 1én 5 triéu tan.

Chinh pha An D6 ciing da théng bao khéi dong ké hoach dau tw co sé ha tang
tri gia 1.350 ty USD vao dau thang 8/2021. Géi dau tw nay sé tap trung thuc day
san xuét cdng nghiép va ting trwdng kinh té véi trong tam 1a mé rong co sé ha
tang giao thoéng va st dung nhién liéu sach hon. Theo Tata Steel —doanh nghiép
san xuat thép hang dau tai An Do, ké hoach chi tiéu cong ctia chinh pht quéc
gia nay trong nam 2022 sé tang 35% svck, cao hon mirc 20% svck clia nam
2021.

Nhu cau thép ndi dia sé hoi phuc manh mé trong nam 2022 khi dich bénh
dwoc kiém soat va chinh pha day manh chi tiéu céng vao phat trien co s&
ha tang

San lwong tiéu thu thép xay dwng va tén ma noi dia da gidm lan lvot 33%-36%
svck trong quy 3/2021 khi chinh pha thye hién gidn cach xa hoi. Chung téi ky
vong hoat ddng xay dwng trong nam 2022 sé khong bi gian doan khi ty 1& tiém
chding tai Viét Nam da gan dat muc tiéu dé ra. Bén canh do, chi tiéu cong vao
phét trién co s& ha tang sé dwoc ddy manh thoi gian téi (chi tiét tham khao tai
bé&o céo Péu tw céng - Béng lwe quan trong cho kich ban phuc héi kinh té) va
s néng lén cla thi trwdng bat ddng san nha & sé gilp san lwong tiéu thu thép
xay dwng cla Viét Nam tang 10-15% svck vao nam 2022. Tai mat hang ton ma,
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chung t6i ky vong san lwgng tiéu thu ton ma cla Viét Nam sé tang nhe 5% svck
vao nam 2022 tir mirc cao la 38% svck trong nam 2021.

Hinh 8: San lwgng tiéu thu thép xay dwng Viét Nam sé héi phuc manh Hinh 9: San lwong tiéu thu ton ma Viét Nam sé giam téc trong nam
mé trong nam 2022 (don vi: triéu tan) 2022 (dorn vi: triéu tan)
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Tuy nhién ching t6i cho rang bién LN gép nganh thép nam 2022 sé suy
giam tr mdc cao cia nam 2021

Gia thép thé gi¢i da di qua dinh chu ky va dwec ky vong sé giam dan L
trong nam 2022-23 Gia ban thép HRC

Theo S&P Global Platts, giai doan nhu cau thep bi don nén sau dai dich
Covid-19 va Cuc du trir lién bang My (Fed) déy manh téc d6 cung tién da di
qua, tang treéng nhu cAu thép tai thi trwong My va Chau Au dang cho thay
déu hiéu cham lai tr Q4/21. Mat khac, My ciing da dat dwoc thda thuan d&
bdé mirc thué dbi vai thép nhap khéu tv EU trong thang 10/2021 va Nhat Ban
trong thang 2/2022. Két qua la tai thoi diém cubi thang 1/2022, gia thép HRC
tai khu vc Bac My va Bac Au chi giao dich 1an lwot quanh mtre 1.390/1.026
USD/tan, thap hon 30% so véi ving dinh lich si dwoc thiét 1ap trong Q3/21.

Ngay 07/02/2022, B4 Cong nghiép va Cong nghé Thong tin Trung Quéc da
phat di thong bao Iui thoi han dat dinh phat thai cia nganh thép xuéng nam

2030, mudn hon 5 ndm so vé&i thong béo trudc dé 1a 2025. Diéu nay khién SoocoSSSSSSSEESSsSSSEREES
cac nha giao dich mat hang thép ky vong chinh phi Trung Quéc dang mubn SS8E88SS8E8S88888888888E888C888R
quay tré lai chinh sach kich thich kinh té khi ting trwdng dang chitng lai. Gia 588388583832 -75883885882-¢58
ban thép HRC giao ngay trong tun thir 2 clia thang 2/2022 ngay Iap tire didu - Viet Nam BicM§ ————Bic Au Trung Quée

chinh tang 3-6% so vé&i tuan trude d6 tai tht ca cac khu vuc.

Tuy nhién, céc t& chirc tai chinh 16n d&u cho réng da ting gia nay sé chi la Nguon: BLOOMBERG

ngan han khi téc d6 tang trudng nhu cu thép cham lai trong nam 2022 va ty
1€ tiém chiing cao sé gitp hoat dong san xuét thép phuc hdi manh mé tai cac
qudc gia trén thé gidi. Fitch Solutions dw bao gia thep toan cau sé giam tu
murc trung binh 950 USD/tan ctia ndm 2021 xudng 750 USD/tan trong ndm
2022 va 535 USD/tan trong giai doan 2023-2025. Theo dién bién gia thép thé
gigi, chung t6i dy bao gia thép xay dwng cua Viét Nam sé giam xudng murc
14.500-13.600 ddng/kg vao nam 2022-23, gidm lan luwot 10%-5% svck.

Gia quang sat phuc héi nhanh chéng khi muia xay dwng dén gan Trién vong gid quing sit

Gia quang sat da thiét 1ap ving day quanh 80 USD/tan gitra thang 11/2021, 200
thap hon 65% so v&i mic dinh hoi thang 5/2021 va 40% so v6i cudi nam
2020, phan anh san lwgng san xuét thép thap hon cua Trung Quéc — quoc
gia nhap khau 70% lwong quéng sat dwdng bién toan ciu trong ntra cudi
n&m 2021. Mac du vay gia quéng sét da nhanh chéng quay dau téng tré lai
dau nam 2022 khi Trung Qudc day manh nhap khau. Refinitiv wéc tinh quéc 120
gia nay da nhap khau 94 triéu tAn quang sét trong thang 1/2022. Mac du san
lwong nhap khau van thap hon mic dinh clia thang 11/2021 1a 106 triéu tan
nhung van cao hon nhidu so véi thang 12/2021 13 86 triéu tan va 1a thang 80 T ~——
cao thir 2 trong 5 thang gén nhét. S6 liéu nay cho thay xu hudng cac nha
may thép va thuwong nhan clia Trung Qudc dang muén tich trir cho mua xay
dung sap t&i va cho doi cac chinh sach kich thich kinh té ctia chinh phu Gia
quéng sat 62% giao ngay tai Trung Quéc hién dang dwoc giao dich & mic
137 USD/tan, tang 71% so v&i day giltra thang 11/2021. 0

160

USDftan

40

[=N-]
Theo bao céo cudi thang 12/2021, Bd Céng nghiép, Khoa hoc, Nang lwon g .‘5’: 8 é ] F’:é 855 § 555 é 2% &
va Tai nguyén Uc (DISRg) dw phéng trung gmﬁ glapquang sat ndm 3022 sg ggaddddddiddagddagd
glam xudng 80 USD/tan tir mirc 140 USD/tan ctia ndm 2021. Tuy nhién lwu

y rang dw phong nay chua phan &nh viéc Trung Quéc IUi thdi han dat dinh

phat thai nganh thép xuéng nam 2030, do d6 ching téi ky vong gia quang

sat ndm 2022 sé & khoang 100-110 USD/tAn (-20%-25% svck).

Thiéu hut than tai Trung Quéc va phuc hdi san xuét céng nghiép toan Trién vong gid than céc
cau kéo gia than céc ting cao 400

Gia than cbc da dat dinh méi trong nhirng thang gan day, do nguén cung 350
thiéu hut khi san xuét cong nghiép toan cau hdi phuc. Trong khi do, lénh cdm
nhap khau than Uc clia Trung Quoc c6 thé khong tac dong truc tiép nhung
sy khan hiém than nhiét tai quédc gia ty dan da gay anh hudng khong nho 250
dén gia than céc toan cau. Gia than cbc ctia Uc dang giao dich & mirc 432
USD/tan, tang 323% so vai cubi nam 2020. Viéc chuyén huéng than cia Uc
tr Trung Quoc sang cac thj trucyng khéc hién da hoan tét, véi tinh trang dw 150
thira ngudn cung trwéc day cta Uc phan I6n da dwoc giam bot.

Gia than céc dugc dy bao sé tiép tuc bién dong trong nam 2022. Cac hién 50
twong thoi tiét xau 1am gian doan viéc van chuyen than cbc tr Queensland
chinh la déng lwc tang gia dang ké nhét. Trong ngan han, ap luc tang gia trén .

dién rong co thé sé tiép dién khi hoat dong san xuét thép trén toan cau tlep
tuc hdi phuc manh mé. DISR dw bao trung binh gia than luyén cbe sé& giam
ttr 230 USD/t&n vao nam 2021 xudng con 160 USD/tan vao nam 2023. Ngudn: DISR DU PHONG

www.vndirect.com.vn 5
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Gia ban thép thap hon trong khi gia nguyén liéu dau vao tang cao trong ndm
2022 sé& gay ap lwc khong nhé dén bién LN gop cla cac doanh nghiép nganh
thép. V&i loi thé s& hiru chubi gia tri toan dién, kinh nghiém quan Iy chi phi &
hang ton kho da dwoc chirng minh va thi phan vwot tréi, ching tdi cho rang
HPG sé& la doanh nghiép chiu anh hwéng thap nhat. Trong nam 2022, ching toi
dw phéng bién LN gop ctia HPG sé& giam xubéng mirc 25,9%, twong (rng gidm
1,7 diém % svck.

Trong khi d6 véi viéc phu thudc Ién vao gia HRC dau vao va gia ban thép tai
céc thi treorng xuat khau chd lwe 1a My va EU suy gidam, ching t6i cho rang hiéu
suét sinh 1&i ctia doanh nghiép nganh tdn ma sé giam dang ké. Trong dd, bién
LN gop ctia NKG n&dm 2022 sé chi dat 11%, giam 4,2 diém % svck. Nh&r sé hivu
chudi ban & tai thi trwdng noi dia, HSG sé& c6 kha néng chuyén mét phan rdi ro
gia nguyén vat lieu bién dong sang khach hang, ching t6i wéc tinh bién LN gop
clia cong ty ndm 2022 sé gidm 2,5 diém % svck xubng 14,3%.

Hinh 10: Bién LN gdp ctia cac doanh nghiép thép sé giam trong nam 2022
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Thép Viét Nam van mang dac trwng cua nganh chu ky, tuy nhién chu ky
hién tai dang c6 nhirng diéu kién ly twéng hon

V&i dac diém clia nganh chu ky, nganh thép thudng xuyén cé cac giai doan mé
réng va suy thodi xen ké.

Trong giai doan m& rong, nhu cau thép cao kéo gia ban va san lwong tiéu thu
thép tang manh. Ket qua Ia bién LN gép cua cac nha may thép clng tang Ién,
thu hat nhiéu doanh nghiép day manh san xuat hodc mé réng nha may.

Viéc mé& rong san xuét 6 at sau dé khién cung thép téng nhanh hon nhu cau
thye te (dw cung). Trong khi thép la san pham coéng nghiép kho lwu trir do ddc
diém cbng kénh va chét lwong suy gidm theo thoi gian. Tlr d6 canh tranh trong
nganh sé dan gia tang, cac nha may thép lai quay dau gidm gia ban dé tiéu thu
lwong hang ton kho I&n. Cudi cuing gia ban va bién LN gdp cia nganh giam dan
va la giai doan suy thoai trong chu ky kinh doanh.
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Hinh 11: Chu ky kinh doanh ctia nganh thép
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY

Tai Viét Nam, d&c diém cua chu ky kinh doanh nay cang dwoc thé hién rd hon
trong giai doan 2009-2019. Do quy mé san xuat nhd, manh man nén cac nha
may thép Viét Nam dé bi thiét hai b&i sw suy gidm cua thi trwong, tham chi phai
rdi bé thi triedng. Mot sé it cac cong ty s& hivu chudi gia tri hoan thién, dat dwoc
hiéu qué kinh té theo quy mé méi cé kha néng duy tri bién LN gop & muic kha
va vuwon |én gianh thém thj phan khi khiing hoéng di qua.

Hinh 12: Cac dw an thép néi bat trong giai doan 2009-21

Dy an Chi du tw ‘(:t‘r’I’;?j Z‘z; San pham d’::;“ d‘g‘l"":‘f Tinh trang
Pomina 3 POM 0,6 Thép xay dwng 2010 Pa hoan thanh nam 2012
Nam Kim 1 NKG 0,4 Ton ma 2010 D3 hoan thanh nam 2012
Hai Dwong giai doan 2 HPG 0,5 Thép xay dwng 2011 B4 hoan thanh nam 2013
Chu ky kinh Lao Cai TVN-Kunming (Trung Quéc) 0,5 Thép xay dwng 2011 Ba hoan thanh nam 2014
doanh 1 phy My 2 Vinakyoei 0,5 Thép xay dwng 2012 D3 hoan thanh nam 2014
Formosa Ha Tinh giai doan 1 FHS 7,5 Thép xay dwng, HRC 2008 D3 hoan thanh nam 2015
Tam Diép Vinakyoei 0,5 Thép xay dwng 2012 Dy an bj hily vao nam 2014
Pha My 2 Posco SS Vina 1,0 Thép xay dwng 2010 B3 hoan thanh nam 2015
Tha Dau M6t giai doan 2 Tén Béng A 0,6 Tén ma 2015 D3 hoan thanh ndm 2018
Tung Ho CT TNHH Thép Tung Ho Viét Nam 1,0 Thép xay dwng 2016 Ba hoan thanh nam 2019
Chu ky kinh QH Plus Pha My POM 0,2 Ton ma 2016 D& hoan thanh nam 2019
doanh 2 Nghi Son CTCP Tap doan VAS Nghi Son 1,0 Thép xay dwng 2017 DBa hoan thanh nam 2020
Hwng Yén HPG 0,4 Tén ma 2016 Da hoan thanh nam 2020
Ca Na - Ninh Thuan HSG 6,0 Thép xay dwng 2016 Dy an bj hily vao nam 2020
Dung Quét 1 HPG 5,5 Thép xay dwng, HRC 2016 Ba hoan thanh nam 2021
Nam Kim 3 NKG 0,8 Tén ma 2016 Chwa cé ké hoach trién khai chi tiét
Giai doan 1 (1,5 triéu tan) da dwoc
Nghi Son 2 CTCP Tap doan VAS Nghi Son 3,0 Thép xay dwng khéi cong thang 1/2022, dw kién
2021 hoan thanh trong thang 3/2023
Chu ky kinh Dana - Y CTCP Thép Dana - Y 0,5 Thép xay dwng 2020 Dy kién hoan thanh trong n&m 2022
doanh 3 Dung Quét 3 HPG 5,5 Thép xay dwng, HRC 2021 Dy kién khdi cong trong ndm 2022
Ba Ria Viing Tau Tén Béng A 1,3 Tén ma 2021 Dy kién kh&i cong trong nam 2022
N ) Tinh Binh Dinh da cép phép nghién
Long Son Binh Binh CT TNHH Long Son 4,0 NA

NA ctru va khao sat lap dv an

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Chung t6i tin rng nganh thép Viét Nam da bwédc vao giai doan mé rong tr quy
3/2020 khi bién LN gdp cla cac cong ty thép niém yét da dwoc mé rong lién tiép
dén quy 3/2021. Trong giai doan nay, mét s6 cong ty da cong bo ké hoach m&
réng cong suat (Hoa Phat Dung Quat 2 — HPG; Ba Ria Ving Tau — Tén Béng
A; Nghi Son 2 — Tap doan VAS Nghi Son) hay gia nhdp nganh (Long Son Binh
Dinh — Tap doan Long Son). Cac nha may méi nay cé thé lam tang lo ngai vé
dw cung doi v&i thép Viét Nam trong nhirng nam t&i, dac biét khi nganh thép
bwdc vao giai doan suy thoai. Tuy nhién, chung t6i cho rang nganh thép Viét
Nam dang c6 nhirng diéu kién kinh doanh thuan lgi hon chu ky trwéc dé6 nho
vao:
(1) Nhu céu dau tw co sé ha tang rét 16n tai Viét Nam
Theo B6 GTVT, Chinh pht dang dat muc tiéu ca nwéc sé sé hiru 3.000
km cao toc dén cudi nam 2025 (tor mrc 1.163 km cao tdéc hién nay).
Trong ké hoach gidi ngan von dau tw céng trung han giai doan 2021-25,
sO von wée tinh cling tang thém 43,5% so v&i giai doan 5 nam trude do.
Hinh 13: Chiing t6i cho rang giai ngan dau tw céng nam 2022 sé& Hinh 14: K& hoach giai ngan vén dau tw céng trung han 2021-25 ting
tang 20-30% svck (don vi: ty dong) 43,5% so véi giai doan 2016-20 (don vi: ty dong)
Vén dau tw cong trung han Ké hoach  Thuwc hién Ty Ié thyc hién
700.000 140%
o Giai doan 2016-20 2.000.000  1.815.556 91%
600.000 N 120% Giai doan 2021-25 2.870.000
96,6% = _ .
500.000 20 3% B43% 100% Tang trwdng 43,5%
3% o /| N
400000 4o 2% 56,09 67.5%7 80%
S
300.000 =7 60%
200.000 40%
100.000 20%
- 0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
=== Vén déu tr céng du kién b sung tir g6i kich thich
EZ2=3Von dau tw cong ké hoach ()
B \/6n dau tr céng thuec h[én
= =4= =Ty |& thyc hién so v&i k& hoach-Phéi
Ngudn: Nghi quyét s6 29/2021/QH15, B6 KHDT, TCTK Ngudn: Nghi quyét s6 29/2021/QH15

(2) Ty lé dé thihoa tai Viét Nam con thap
Ty |1& d6 thi hoa tai Viét Nam da tang nhanh chéng ké tlr ndm 1990 va
dat 37% vao ndm 2020, tuy nhién van thap hon nhiéu nwéc trong khu
vie (Hinh 13), Theo dw bao cta Lién hop québc, dan sé thanh thi cha
Viét Nam sé& vwot qua dan sb néng thén vao nam 2050. Sy dich chuyén
dan cu ra thanh thi sé kéo theo nhu ciu xay dwng nha & gia tang, kich
thich nhu cau s dung thép trong xay dwng dan dung.

(3) Tiéu thu thép binh quan dau nguoi cia Viét Nam van dang thép hon
mdre trung binh cda chau A
Theo sb liéu ctia Hiép hoi thép Thé gi®i (WSA), tiéu thu thép binh quan
dau nguoi cha Viét Nam 1a 283 kg, cao hon mure trung binh thé gidi 1a
245kg, nhuwng thAp hon mire trung binh chau A 1a 316kg. Mat khéac, tang
trwdng kép tiéu thu thép binh quan dau ngudi ctia Viét Nam cling dat
tbc dd &n twong 7,3% trong giai doan 2009-19, gap 1an lwot 4 1an/2 1an
so v&i téc dd ting trwdng trung binh clia thé giéi va chau A.
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Hinh 15: Ty lé dé thi héa cua Viét Nam thap hon nhiéu nwéc trong khu Hinh 16: Tiéu thu thép binh quan dau ngwi cua Viét Nam tang trwéng

vwe (don vi %) kép 7,3% trong giai doan 2009-19 (don vi: kg)
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Ngu6n: VNDIRECT RESEARCH, WORLD BANK Nguf")n: VNDIRECT RESEARCH, WSA

(4) Viét Nam dirng truée co héi tré thanh cdng xuwéng sdn xuét thép méi
cua thé gisi
Trung Quédc — quéc gia san xuat 45% san lwong thép thé toan cdu ndm
2021, dang thuc hién hang loat chinh sach gay anh hwéng tiéu cuc dén
nganh thép nwéc nay nhw (1) loai bd hoan thué VAT 13% dbi véi 146
san pham thép tir thang 5/2021; (2) giam thué nhap khéu thép thé, gang
va thép phé xudng 0% tlr thang 5/2021; (3) Iénh cdm nhap khau than tir
Australia khién cac nha may thép Trung Quéc khé tiép can dwoc nguén
nguyén liéu gia ré va (4) Trung Quéc dang theo dudi muc tiéu gidam 65%
lwong khi thai CO2 trén mdi don vi GDP so véi mire cla nam 2005,
trong tdm sé& budc gidm san lwong cac nganh san xuét céng nghiép
nang, trong dé co thép.

Bén canh d6, chung t6i nhan thay xu hwdng cac nuoc phat trién (My,
EU, Nhat Ban) ngay cang chlem ty trong thap trong tbng san lwong thép
san xuat. Chung t6i cho réng Xu hwéng nay dwoc thuc day bdi (1) cac
nwdc dang phat trién cé nhu cau xay dwng Ién, khuyén khich cac nha
san xuét trong nwédc tham gia; va 2) sau mét thdi gian phat trién cong
nghiép néng, cac nuwdc phat trién sé tap trung vao san xuét xanh, nham
bado vé méi trwéng khién chi phi san xuét cta ho ting I&n. Bén canh do
gia nhan céng cling cao hon so v&i cac nwéc dang phat trién. Hé qua
la strc canh tranh cla nganh thép & cac nwdc phat trién ngay cang
glam Diéu twong tw dang xay ra tai i Trung Québc, khi thu nhap binh quéan
cua cdng nhan nwdc nay da tang gap 10 lan ké ttr ndm 2000, theo World
Bank. Do dé, chung t6i cho rang diéu nay s& m& ra co hoi phat trién cho
nganh thép clia cac nwédc dang phat trién véi gia nhan cong thap, trong
do coé Viét Nam.
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Hinh 17: San lweng san xuét thép tho toan cau theo quéc gia va khu vec |én
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, WSA

Cac nha san xuét thép Viét Nam da ting manh xuét khu trong nam
2021, phan I&n nhd nhu cAu manh mé tir cac thi trweng xuét khau cha
chét nhw Trung Quéc (dbi véi thép dai), EU va cac nwéc Bac My (dbi
v&i thép det).

Trong twong lai, ngudn cung xuét khau cé kha nang thiéu hut do nhirng
di&n bién lién quan dén Trung Québc va loi thé chi phi nhan céng gia ré
sé tao co hdi rat tdt cho cac nha san xuét thép Viét Nam nang cao vi
thé clia minh trén thj tredng toan ciu.

Liéu dinh gia cé phiéu thép da & mrc hap dan?
Gia c6 phiéu thép da ting manh trong tuan giao dich dau tién sau ky nghi
Tét Nguyén dan khi gia thép thé gi¢i tang manh 5% trong cung thoi ky

Tinh dén ngay 28/01/2022, trung binh gia cb phiéu cac cong ty thép da giam
manh 33,1% so v&i ngay 01/11/2021, thap hon dang ké hiéu suat ctia VNIndex
(+2,8%) trong cung th&i ky phan anh lo ngai ciia nha dau tw vé sy suy giam cla
tang trwdng LN rong va gia ban thép thap hon.

Chung tdi nhan thay su twong quan Ién cla dién bién cb phiéu thép véi gia ban
thép thdi gian gan day. Trong tuan giao dich dau tién sau ky nghi Tét Nguyén
dan kéo dai, gia cb phiéu thép da tang trung binh 19,6% so véi trwéc nghi 1€ khi
gia thép thé gidi ting manh 5% trong cung thoi ky.
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Hinh 18: Gia cb phiéu thép tang 19,6% trong tuan dau sau ky nghi 1&, vwort troi so véi VNINDEX
(+1,5%)
110 -

105
100

0
011172021 1542021 2901/2021  13M22021  2THZR0M 10/01/2022 240172022 OTID22022
e hganhthép (HPG, HS G, NKB)  =——=VNINDEX

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Dinh gia P/E cla cac c6 phiéu thép dang & vung thap nhat 4 ndm

Mé&c du da héi phuc dang ké tir sau ki nghi Tét Nguyén dan, ching téi cho rang
dinh gia cac cb phiéu thép hién van dang & murc kha an toan. Trong dé, HPG
va HSG dang giao dich & mrc P/E 1 nam lan lwot la 1a 6,1x (-1,1x Std) va 4,3x
(-0,87 Std), vuing thap nhét ké tir dau ndm 2018. Trong khi P/E ctia NKG hién
dang la 3,8x, thap nhat ké tr khi niém yét.

Hinh 19: P/E lich str ¢ phiéu HPG Hinh 20: P/E lich str ¢ phiéu HSG Hinh 21: P/E lich str ¢ phiéu NKG
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Luwu y: div ligu da loai bé nhiing quy doanh nghiép ghi nhén 16 rong
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

V6i trién vong nhu cau thép noi dia I&n va “miéng banh” thi phan dang duoc
thép Trung Quédc dé lai trén toan cau, chuing t6i cho réng cac cd phiéu thép xing
dang dwoc dau tw trong dai han. M&c du bdi cadnh cé nhiéu thuan loi hon ciing
nhw nhirng bai hoc dwoc doanh nghiép rat ra tir nhirng chu ky gia xudng trwdc
do, chung t6i van tin gia cb phiéu thép Viét khé cé thé di nguoc yéu té chu ky
nganh. Trong nhi*ng phién giao dich sap t&i, gia cb phiéu thép sé co bién dong
tang giam theo dién bién gia thép va yéu td dinh gia sé tr& nén mé nhat hon,
theo quan diém cla chung téi. Do vay nha dau tw khéng nén qua hwng phén véi
nhirng dot tdng ngén han ctia nhém cé phiéu thép b&i dinh gia du da ré, nhung
cé thé 1a chwa du hap dan.

Chung t6i wa thich ¢ phiéu HPG va ky vong cong ty sé 1a doanh nghiép thép
duy nhét cé kha nadng duy tri loi nhuan & mic cao trong ndm 2022 nho (1) vi
thé dan dau véi 32,4% thi phan thép xay dwng ca nwéc nam 2021 sé gitp cong
ty dwoc hudng loi chinh tir da hdi phuc ctia nhu cau thép néi dia; (2) kha nang
tiét gidm chi phi va tdi wu héa san xuét da dwoc chirng minh tai Khu lién hop
(KLH) Hai Dwong sé dwoc HPG tiép tuc stv dung tai Dung Quét, qua do hd tro
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dang ké viéc bien LN gop thu hep; va (3) cong ty sé& ghi nhan nhirng déng gop
dau tiéen vao két qua kinh doanh dén tlr nha may san xuét container (tr quy
3/2022) va md quang sat Ropper Valley. Vé dai han, KLH Dung Quét 2 sé gitp
HPG quay tré lai mirc tang trwdng 2 chiv sb va dwa cong ty lot top30 nha san
xuét thép 1&n nhét thé gidi tr nam 2024.

Hinh 22: HPG s& hivu chuéi gia tri toan dién nhat nganh thép Viét Nam

Luyén gang
Gang

Luyén thép
BOF I EAF

Can thép Thép dai Thép det
Phoi det |Phoi wiong| Thanh | cuon | Hinh HRC crRc | Tton | Mamau

HPG

TIS

POM

VIS

VGS

Vina Kyoei
Posco SS Vina
FHS

csve
HSG, NKG, Ton
Poéng A, Sunsco

Ngudn : VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Mét doanh nghiép thép dang chu y khac 1a Tén Bong A (sé hivu 14,3% thi phan
ton ma Viét Nam nam 2021, chi sau HSG va NKG) dang chao ban IPO véi gia
ti thiéu 40.000 ddng/cp. Mrc gia trén twong ng vé&i mire P/E la 3,4x, kha hap
dan so v&i cac doanh nghiép trong nganh, theo quan diém cla chung toi.

Hinh 23: So sanh céac cong ty thép Viét Nam (dir lieu ngay 18/02/2022)

Gia Vén héa P/E (x) EPS 3 nam P/BV (x) EV/EBITDA (x) ROE (%)
Cong t Ma CK 5 3
9y VND trigu USD  TTM 2022 tangktgsc('(;@; TT™M 2022 TTM 2022 TTM 2022
0

Thép xay dwng
CTCP Tap doan Hoa Phat HPG VN 47.050 9.219,0 6,1 7,2 75,9 2,3 1,7 5,2 6,1 46,1 29,4
Téng Cong ty Thép Viét Nam - CTCP TVN VN 15.300 454.4 21,6 na 2,1 1,2 na 13,3 na 5,6 na
CTCP Thép Pomina POM VN 14.600 178,1 17,2 na na 1,1 na 11,5 na 5,5 na
CTCP Gang thép Thai Nguyén TIS VN 12.800 156,8 19,3 na na 1,2 na 21,0 na 0,9 na

Trung binh 2.502,1 16,0 7,2 39,0 1,5 1,7 12,8 6,1 14,5 29,4
T6n ma
CTCP Tap doan Hoa Sen HSG VN 37.250 805,2 4,3 5,7 160,4 1,6 1,2 3,7 4,0 45,9 25,9
CTCP Thép Nam Kim NKG VN 41.300 396,9 3,8 6,1 385,6 1,6 1,2 3,7 4,7 50,0 24,1
CTCP Tén Bong A na 40.000 199,5 3,4 na 132,4 1,3 na 4,6 na 43,0 na

Trung binh 467,2 3,9 5,9 226,1 1,5 1,2 4,0 4,4 46,3 25,0

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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KHUYEN CAO

Béo céo nay dwoc viét va _phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phén Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo céo dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdbm théng tin trén san giao
dich chirng khoan hoac trén thi trwéng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao céo dwoc cong bd cla cong ty,
thong tin dwoc cong bb rong rai khac va cac thdng tin theo nghién ciru ca ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé do
chinh x&c hay day da ctia nhitng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhitng wéc tinh trong béo céo nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirtng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khéng can théng bao trwdc.

Bé&o cao nay chi nham muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C4 phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban béat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo cdo nay. Cac nha dau
tw nén co cac nhan dinh doc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu
cau dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia v& cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va céac khia
canh khac truwéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi cb phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay. VNDIRECT
khong chiu trach nhiém vé b4t c& két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung ctia bao cédo dwdi moi hinh thirc. Ban béao céo
nay 1a san phadm thudc sé hiru ctia VNDIRECT, ngudi sir dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai 1én
cac phwong tién truyén théng ma khdng c6 sy dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&n

TRUNG LAP Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu n&m trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién cta cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thj tredng tai thoi djém cobng bb béo céo, va (i) ty suét cb tirc dw kién. Triv khi dwoc néu
rd trong bao céo, cac khuyéen nghi dau tw cé théi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi treéng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
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