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Liéu nhivng gi khé khan nhat da & lai phia sau?

HAu hét cac cong ty thép niém yét déu ghi nhan loi nhuan rong Q1/23 kha
quan hon so v&i Q4/22.

Sau khi tang manh trong nhirng thang dau nam, gia thép da ha nhiét thoi
gian gan day va dwoc dw bao sé tiép tuc gidm cho t&i cudi nam 2023 do
nhu ciu yéu, gia nguyén liéu dau vao giam.

Loi nhuan cét 18i cla cac cong ty thép dwoc ky vong sé dwong trong Q2/23.
Tuy nhién trién vong nra cudi ndm 2023 van con nhiéu khoé khan khi gia
ban thép giam va nhu cau van phuc hdi cham.

Khé khan nhat da qua nhwng van can can trong trong thei gian t&i

Chung t6i da tham gia DHCD 2023 ctia mét sé cong ty thép niém yét, dang cha y
hau hét ban Ianh dao nhém cong ty nay déu dwa ra thong diép tich cwc hon. Nhirng
gi khé khan nhéat déi vai nganh thép da dién ra trong nira cubi ndm 2022, tinh hinh
da dwoc cai thién trong Q1/23 va gan nhw chac chan sé c6 lai trong Q2/23. Tét ca
cac cong ty déu dat ké hoach kinh doanh 2023 c6 14i rong tré lai, tich cwc hon rat
nhiéu so va&i viéc lién tiép bao 16 trong nira cudi nam 2022. Tuy nhién nhu cau tiéu
thu van sé yéu trong subt cd ndm 2023 va sé phai rat nd lwc thi nhém cac cong ty
nay mai cé thé hoan thanh ké& hoach kinh doanh ca nam.

Két qua kinh doanh Q1/23 tich cwc nhé gia ban thép phuc héi tang va hoan
nhap dw phong giam gia hang ton kho

Két qua kinh doanh cta cac doanh nghiép nganh thép trong Q1/23 déu ghi nhan
mirc gidm manh so véi cung ky, tuy nhién da dwoc cai thién dang ké vé mat loi
nhuan so véi 2 quy trwdc d6. Chang tdi cho rang xu huéng nay dén cha yéu béi: (1)
trung binh gia thép xay dwng va HRC tai Viét Nam trong Q1/23 lan lwot la 15,9 triéu
ddng/tan (-7% svck/+6% sv quy trwdc dd) va 660 USD/tAn (-20% svck/+18% sv quy
trwdc dd); (2) gia ban thép tang ciing giup nhiéu doanh nghiép trong Q1/23 ghi nhan
hoan nhap dw phéng gidm gia hang tén kho; (3) chi phi Ii vay trong Q1/23 tang
manh svck phan anh chi phi vén tang va (4) ty gia dién bién thuan loi hon va viéc
chd dong giam cac khoan vay ngoai té gidp cac cong ty trong Q1/23 da han ché
khoan 16 rong ty gia so véi 2 quy cudi ndm 2022.

Nhu cau tiéu thu yéu van sé pha bong Ién trién vong phuc héi cta cac cong ty
thép ndra cudi nam 2023

Trién vong nganh BBS dan dung anh hwéng I&n nhat dén nhu cau nganh thép Viét
Nam khi chiém khoang 60-65% nhu cau toan nganh Ngay 03/04/2023, Chinh phu
da ban hanh Nghj dinh 10/2023/ND-CP stra dm gop phan tao co s& giai quyét cac
nat that phap ly. Tuy nhlen chung t6i cho rang van con qué sém dé danh gia thi
trwong BDS liéu c6 sém “ra déng” khi hiéu qua thuc té trién khai cac chinh sach van
con bé ngd va nhiéu diém nghén van chwa dwoc giai quyét trigt dé. Do do, ching
t6i ky vong ngudn cung BDS ndi dia sé& chi c6 thé dwoc hdi phuc tlr ndm 2024 khi
(1) Luat dat dai stra d6i duoc thong qua thao g& hang loat, ddng bd cac nut that
phap ly va (2) ap luc tai chinh, I&i suét dwoc giam b&t khi cac ngan hang tao diéu
kién tiép can nguon vén thuan loi hon ciing nhw kich cau ngwdi mua nha. Diéu nay
dan t&i viéc nhu cau thép Viét Nam sé chi phuc hdi manh mé t» nam 2024.

Hinh 1: Cac cong ty thép niém yét déu dat ké hoach c6 lai rong dwong trong nam 2023

Két qua kinh doanh 2022 Ké hoach kinh doanh

coéng ty (ty ddng) 2023 (ty déng) Thay ddi svck (%)

Doanh thu LNST Doanh thu LNST Doanh thu LNST
HPG 142.771 8.444 150.000 8.000 5,1% 5,.3%
HSG () 49.711 251 36.000 300 765 19,5%
SMC 23.182 (652) 20.350 150 -12,2% NA
NKG 23.128 (125) 20.000 320 -13,5% NA
s 16.832 4 15.826 39 -6,0% 964,4%
VGS 8.491 100 7.000 90 -17,6% -10,0%
TLH 5.324 8 5.000 100 -6,106 [1150,0%|

(*) Ké hoach kinh doanh 2023 ctia HSG Ia theo nién do tai chinh nam 2022-23 véi thoi gian tir Q4/22-Q3/23
Nguén: VNDIRECTS RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 2: Ké hoach kinh doanh nam 2023 va két qua kinh doanh Q1/2023 ctia cac doanh nghiép thép niém yét

Cong ty Két qua kinh doarjh 3022 Ké hoach kinh,do}anh Thay @i svek (%) Kétﬂu% kinh doaph Pu»a Két qua kinh)do}anh
(ty dong) 2023 (ty dong) cudi nam 2022 (ty dong) Q1/2023 (ty dong)

Doanh thu LNST Doanh thu LNST Doanh thu LNST Doanh thu LNST Doanh thu LNST

HPG 142.771 8.444  150.000 8.000 5,1% 5,3% 60.653 (3.785) 26.865 383
HSG (%) 49.711 251 36.000 300 [EET6% 19,5% 16.094 (1.567) 6.981 251
sMC 23.182 (652) 20.350 150 -12,2% NA 9.903 (778) 3.887 21
NKG 23.128 (125) 20.000 320 -13,5% NA 8.758 (833) 4.380 (49)
TIS 16.832 4 15.826 39 -6,0% 964,4% 9.011 9) 2.446 19)
Ve 8.491 100 7.000 90 -17,6% -10,0% 4.293 23 2.124 14
TLH 5.324 8 5.000 100 -6,1% [11150,0%) 2.820 (107) 1.432 6

(*) Ké hoach kinh doanh 2023 ciia HSG I theo nién do tai chinh ndm 2022-23 véi thoi gian tir Q4/22-Q3/23

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 3: San lweng tiéu thu thép Viét Nam van yéu trong Q1/23 (triéu Hinh 4: Hau hét cac cong ty thép niém yét trong Q1/23 déu giam dang
tan) ké dw phong giam gia hang tén kho so v&i dau nam (ty dong)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, VSA Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

KQKD cua céac doanh nghiép nganh thép trong Q1/23 déu ghi nhan murc gidm
manh so v&i cung ky, tuy nhién da dwoc cai thién dang ké& v& mat loi nhuan so
v&i 2 quy trwde dé. Chang t6i cho rang xu huéng nay dén chi yéu bdi:

1) Téng san lwong tiéu thu thép (bao gbm thép xay dwng, tén ma va éng
thép) trong Q1/23 da gidm manh 29,2% svck tr mic nén cao cla
Q1/22, theo di¥ liu clia Hiép hoi Thép Viet Nam (VSA);

2) Gia ban thép Q1/23 méc du gidm manh svck tuy nhién da tang dang ké
so v&i murc trung binh clia Q4/22, ching téi wéc tinh trung binh gia thép
xay dwng va HRC tai Viét Nam trong Q1/23 l1an lwvot 1a 15,9 triéu
déng/tan (-7% svck/+6% sv quy trwdc d6) va 660 USD/tan (-20%
svck/+18% sv quy trwdc do);

3) Gia ban thép téng ciing gitip nhiéu doanh nghiép trong Q1/23 ghi nhan
hoan nhap du phéng gidm gia hang tén kho. Néu loai b khoan loi
nhuan ghi nhan mét 1an nay, 6/7 doanh nghiép thép ma chung t6i theo
ddi (chi tiét tai hinh 4) déu ghi nhan 16 rong.

4) Chi phi lai vay trong Q1/23 tang manh svck phan anh chi phi vén tang.
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5) Ty gia dién bién thuan loi hon va viéc chi dong gidm cac khoan vay
ngoai té gilip cac cong ty trong Q1/23 da han ché khoan 16 rong ty gia
s0 v&i 2 quy cudi nam 2022.

Bién lgi nhuan gop Q2 sé tiép tuc dworc cai thién so v&i Q1, tuy nhién van
phai can trong trong nhirng quy con lai cia nam 2023

Gig bén HRC tai Trung Quéc & Viét Nam da quay dau gidm ké tir cubi thang
3/2023 trong khi da tang gia tai Bdc My & Bac Au ciing da bat dau chiing lai

Gia ban thép HRC toan cau da ghi nhan da phuc hdi dang ké ké tir thang
11/2022 sau khi Trung Quédc théng bao d& bd cac lénh gidn cach xa hdi do
Covid-19. Cac bén tham gia thi trwéng da ky vong viéc cac hoat dong kinh té tai
Trung Québc quay tré lai sé& gitp ndi lai chudi cung (rng va san xuét cong nghiép
toan cau, bén canh viéc cac chinh sach dau tw co s& ha tang va hé tro [inh vuwc
bat dong san tai qudc gia ty dan dan phat huy hiéu qua, nhirng yéu té trén duoc
ky vong sé& hé tro nhu cau thép toan cau tdng trwdng trong nam 2023. Ky vong
nhu ciu thép tang da khién cac nha may tich cuc gia tdng hiéu suat van hanh
va téng tich trlr nguyén vat liéu (quéng sat, than cbc), dan dén viéc gia dau vao
ciing tang. Chi phi day ciing la mét tac nhan chinh khién gia ban thép but pha
trong Q1/23.

Hinh 5: Gia ban HRC tai mét sé khu vwc
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Ngudn: VNDIRECTS RESEARCH, BLOOMBERG

Ma&c du vay, nhu cau thép thuc té trong quy dau nam da khéng thwe sw manh
mé nhuw ki vong. Lan séng Covid-19 mé&i da xuét hién tai Trung Quéc, trong khi
céac di¥ liéu ctia nganh bat dong san quéc gia nay van chua cé nhiéu khéi séc
b4t chap viéc Chinh pht d& céng bb 16 bién phap chinh sach méi cho nganh
nay. Theo NBS, téng vén dau tw vao bat déng san va doanh sb ban nha méi
trong Q1/2023 van ghi nhan giam l1an lwot 8%-25% svck. San lwong san xuét
té&ng manh trong khi nhu cau tiéu thu yéu da khién gia ban thép tai Trung Quéc
quay dau gidm ké tir cudi thang 3/2023.

Tai EU, chi s6 hoat dong ctia nganh xay dwng dau ndm 2023 van dang trong
vung thu hep, méc du tbc d6 gidm da cham lai. Ty |& téng gia chi phi dau vao
ciing ha nhiét nhirng thang gan day nhwng cac don hang méi ciing yéu do ri
ro kinh té tang trwéng cham van con hién hiru. Nganh san xuét 6 té tai EU ciing
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duwoc dw bao sé& dbi mat véi nhiéu thach thire trong ndm 2023 do tinh trang thiéu
linh kién va chi tiéu mua sdm giam.

Nhu cau thép tai My dwoc danh gia tich cwe hon trong nam 2023 nhe (1) Pao
luat Khoa hoc va Giam thiéu lam phat sé hé tro hoat déng san xuét trong nwéc
va (2) Pao luat Co s& ha tAng va Viéc lam (1,2 nghin ty USD), bao gdm 550 ty
USD dau tw méi cé s& ha tdng. Tuy nhién viéc chi s6 PMI ctia My van & ving
thu hep, kha nang tang trwdng nhu cau thép 2023 van Ia thach thic.

Chi phi day va s thiéu hut ngudn cung tam thdi do Thé Nhi Ky - qudc gia xuét
khau thép 16n — dang chiu anh hwéng béi ddng dat 1a nhirng nguyén nhan chinh
gia thép tai My va EU tdng manh thdi gian gan day. Tuy nhién véi trién vong
nhu cu thép chwa cé nhiéu khéi séc, chuing t6i cho ring da tang gia ban tai cac
khu virc nay sé ha nhiét trong th&i gian ti.

Nhu céu téng truéng yéu va nguén cung nhiéu hon sé day gia quang sét gidm
dén dén téi ndm 2028

Gi4a quang sét giao ngay da hdi phuc manh mé dau nam 2023 sau khi d& gidm
hon 50% trong nira cubi ndm ngoai. Mirc gia cao hon phan anh sy hdi phuc
san xuét thép ctia Trung Quédc (chiém khodng 57% nhu cau quang séat toan cau)
va ky vong viéc nhu ciu thép cta quéc gia nay sé tdng trong nam 2023 sau khi
céac chinh sach gian cach xa héi do Covid-19 dwoc d& bd.

Theo di liéu tir Hiép hoi Thép Thé gidi (WSA), san lwong san xuét thép thé cla
Trung Quéc trong Q1/23 dat 262 triéu tn, tdng manh 6,1% svck. Ké tir 7/4/2023,
Uy ban Cai cach va Phat trién Quéc gia Trung Quéc da thuc hién lay y kién tiy
cac nha may thép Ién tai qudc gia nay vé ké hoach cat gidm san lwong thép tho
trong ndm 2023. DU théng béo chinh thirc van chwa dwoc dwa ra nhwng nhiéu
t6 chire Ién (bao gdm Bloomberg, Reuters, S&P Global) déu dwa ra dy bao réng
Trung Quéc sé giam 2,5% svck san lwong san xuat thép thd trong nam 2023.
Diéu dé déng nghia viéc san lwong san xuét thép thd va nhu cau quang sat cla
Trung Quéc sé giam trong nhirng thang con lai ciia nam 2023 dé bu dap phan
tang trwéng clia Q1.

Hinh 6: San lwong san xuét thép thd ctia Trung Quéc trong Q1/23 Hinh 7: Dién bién gia quing sat 62% Fe (USD/tan)

tang manh 6,1% svck (triéu tan)
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Ngudn: VNDIRECTS RESEARCH, BLOOMBERG Nguén: VNDIRECTS RESEARCH, BLOOMBERG

Trung Qubc méi day ciing da tuyén bd gidam dan sé (trong nam 2022) lan dau
tién sau gan 6 thap ky va sw yéu kém cua linh vuc bt dong san qudc gia nay
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s& lam gidm nhu cau thép trong ngan han. Thuc té, gia quing sat giao ngay
hién da quay dau gidm 12% so véi mie dinh vira thiét 1ap cubi thang 3/2023.
Bén canh dd, viéc theo dudi cac chinh sach nham gidm phat thai khi nha kinh,
san lwong thép ctia Trung Quéc dwoc du bao sé gidm nhe hang nam, kéo theo
nhu cu quang sat gidm 1%/ndm cho dén nam 2028.

V& phia cung, hai nha san xuét I&n nhat thé gioi - Australia va Brasil - dw kién
sé tiép tuc tdng san lwong xuét khau khodng 3,2%/nam cho ti 2028. San lwong
gia tdng dén nh& ké hoach khai thac mai tai Australia va k& hoach mé rong ctia
nha san xuét I&n cla Brasil (bao gém Vale, CSN). Ngudn cung méi tir cac nha
san xuat mai ndi & chau Phi cling sé déng goép vao murc ting trwdng hang ndm
khoang 3% trong thwong mai quang sat toan cau.

Theo B6 Céng nghiép, Khoa hoc, Nang lwgng va Tai nguyén Australia (DISR),
trung binh gia quang sét nam 2023 dwoc dw bao dat 100 USD/tAn (-29,5% svck),
trwéc khi gidm xuéng mire 63 USD/tan trong nam 2028.

Da tang gan day cla gié than coc duoc duw bao sé sém dao chiéu

Gi4 than céc da tang lién tuc trong giai doan thang 1-3/2023 lén mirc cao nhéat
ké tir gitba nam 2022, trong bdi canh dy bao lac quan hon di vai kinh té Trung
Quéc va cac nén kinh té I&n khac.

Gia than cbc dwoc dy bao sé gidm dan trong dai han va mac gidm I&n nhat dw
kién sé dién ra trong ndm 2023 khi ngudn cung (dac biét tai Australia) dwoc cai
thién va tré lai mrc binh thuworng. Sw két thic ctia pha La Nina sé cho phép cac
md ngap nuwéc, cac nha ga va hé thdng dwong sét (bi gian doan trwdc do) sé
hoat ddng hét cong suét.

DISR dw bdo trung binh gia than cdc sé& gidm dan tir mirc 299 USD/tan trong

n&m 2023 sau khi ngudn cung dwoc dan quay tré lai binh thuwéeng. Gia than ce
n&m 2024 sé& chi con 228 USD/tan.

Hinh 9: Dw phéng gia than céc
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Gié ban dau ra gidm chédm hon so véi dau vao gitp bién EBITDA cla céc cong
ty thép dwoc cai thién trong thang 4/2023

Theo dién bién clia gia hang héa giao ngay (bao gébm gia thép, quang sét, than
cbc va thép phé), ching téi wéce tinh bién EBITDA ctia HPG (cong ty thép hang
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dau va mang tinh dai dién trong nganh) trong thang 4/2023 dang cao hon 1,5
diém % so v6i trung binh Q1/23, bat chép viéc gia ban thép dau ra giam.

Chung t6i ky vong bién Igi nhuan gbp clia cac doanh nghiép nganh thép trong
Q2/23 sé tiép tuc dwoc cai thién so véi quy trwde d6. Mac du vay, viéc nhu cau
thép dwoc dw bao van sé yéu trong cac thang téi, bién loi nhuan cla cac cong
ty trong nganh cé thé van sé gap nhiéu bién dong, d&c biét 1a nhdém cong ty nhé
v&i k§ nang quan ly hang tén kho han ché hon.

Hinh 10: Wé&c tinh bién EBITDA cia HPG theo dién bién cha gia hang héa giao ngay
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Nguén: VNDIRECTS RESEARCH, BLOOMBERG

Nhu cau thép cta Viét Nam phu thudc vao trién vong dwoc cai thién cua
thi trwong bat dong san dan dung

Trién vong nganh BDS dan dung anh hwéng I&n nhat dén nhu cau nganh thép
Viét Nam khi chiém khodng 60-65% nhu cau toan nganh va anh huéng dén hau
hét cac mat hang thép thanh pham. Ké tir Q2/22, nganh BDS ndi dia chirng lai
sau hang loat sy kién bt gitr mot s6 nha lanh dao doanh nghiép BDS I&n (vi
pham quy dinh phat hanh trai phiéu doanh nghiép), li su4dt mua nha tang va
room tin dung han ché.

Hinh 11: Nhu cau cia nganh thép Viét Nam dén tir nhirng ngudn nao?

Nganh thép Viét Nam

(Nhu cu 29-31 triéu tAn/n&m)

Thép xay dung Ong thép Ton ma HRC — bén thanh pham

(10,5-11 triéu t&n/ndm) {2,3-2,5 tridu tdn/ndm) {4,0-5,5 triéu tdn/ndm) (11-12 triéu tAn/ndm)

Tiéu thu I&n nhat [ Xay dung dan dung ] [ Xay dung dan dung ] [ Xuat khau ] [ T6n ma, éng thép noi dia ]

Tiéu thy lon thir 2 [ Xéy dyng ha ting giao thang ] [ Xay dyng cong nghiép ] [ Xay dung dan dung ] [ Xuat khau

Tiéu thy 1&n thir 3 [ Xay dung cong nghiép ] [ Xay dung ha tang giao théng ] [ Xay dyng cong nghiép ] [ San xuat cong nghiép ]

Hoa Phat, VAS Steel, Hoa Phat, Hoa Sen, Viét Hoa Sen, Nam Kim, Ton o .
Formosa Ha Tinh, birc, Minh Ngoc, Nhat bong A, TVP, Hba Phat, Formosa Ha Tinh, Hoa
Pomina, Vina Kyoei Quang, TVP Tén Phuwong Nam

Cac nha san xut dang chu y S
hd

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH tdng hop
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Cac tin hiéu tich cwc hon ddi véi nganh BDS da dan xuét hién thoi gian gan
day. Hang loat chinh sach nham thao g& thi truong BDS dwoc ban hanh ké tw
dau nam 2023 nhw Nghi dinh 08/2023 vé trai phiéu doanh nghiép, Nghi quyét
33 vé mot sb giai phap thao gé thi trworng BDS, Quyét dinh 388 vé dé an phat
trién nha & x& hoi va mai day nhét la ND10 tao co sé& gidi quyét cac nut that
phép ly. Tuy nhién hiéu qua thwc té trién khai van can kiém ching thém, dién
hinh t&r géi hé tro 30 nghin ty ddng nam 2013 da gap nhiéu van dé bét cap.
Chung tdi cho réng van con qua sém dé danh gia thi trwong BDS liéu c6 “ra
doéng” khi thuc té trién khai cac chinh sach van con bd ngd va nhiéu diém nghén
vé phap ly van chua dwoc gidi quyét triét dé. Chung téi tin ring cac chinh sach
ban hanh nhu trén c6 thé thao g& mot phan nut that, tuy nhién can nhirng giai
phap ddng bd hon vé ca quy trinh phap ly, tiép can ngudn vén dé thj trieerng bat
doéng san phuc hbi.

Do dd, ching téi ky vong ngudn cung BDS ndi dia sé chi c6 thé dwoc héi phuc
tr nam 2024 khi (1) Luat dat dai stra d6i dwoc thédng qua thao g& hang loat,
ddng bo cac nut that phap ly va (2) ap lwc tai chinh, |4 sut dwoc gidm bét khi
cac ngan hang tao diéu kién tiép can ngudn vén thuan loi hon ciing nhw kich
cau ngudi mua nha.

Hinh 12: San lwong tiéu thu thép xay dwng cda Viét Nam nam 2023 Hinh 13: San lwong tiéu thu ton ma cda Viét Nam nam 2023 sé giam
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, VSA Nguén: VNDIRECT RESEARCH, VSA

Nhu cidu am dam kéo dai cta linh vwc xay dwng dan dung ndi dia sé tac dong
dang ké& dbi véi nhu cu vat liéu xay dwng trong ndm 2023. Do dé, mac du giai
ngan dau tw céng dwoc ky vong sé ting tdc trong nhirng quy t&i, ching t6i dw
béo tdng nhu cau thép trong nwéc sé tang tredng Am mot chir sé vao ndm 2023.
Cu thé, tdng san lwong tiéu thu thép xay dwng-tén ma cda Viét Nam trong ndm
2023 sé giam lan lwot 9,2%-7,0% svck xuéng mare 9,5 triéu tAn — 3,9 triéu tan.

Chung t6i da tham gia PHCD 2023 clia mot sé doanh nghiép thép niém yét,
dang chd y hau hét ban 1anh dao nhém doanh nghiép nay déu dwa ra thong diép
rang: (1) nhirng gi khé khan nhat déi véi nganh thép da dién ra trong niva cubi
n&m 2022, tinh hinh d& dwoc cai thién trong Q1/23 va gan nhw chac chan sé cé
14i trong Q2/23. T4t ca cac cong ty déu dat ké hoach kinh doanh 2023 ¢6 i rong
tr& lai, tich cwe hon rét nhiéu so véi viéc lién tiép bao 16 trong nira cudi nam
2022; (2) tuy nhién nhu cau tiéu thu van sé& yéu trong subt cd nam 2023, tinh
hinh ban hang trong Q3/23 rat khé dw bao va sé phai rat nd lwc thi nhém céac
cbng ty nay méi cé thé hoan thanh ké hoach kinh doanh ca& nam.
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Hinh 14: Cac diém chinh tai PHCD thwdng nién ndm 2023 cla cac doanh nghiép thép niém yét

STT MackK
1 HSG
2 HPG

Ngay hop
DHCD

10/03/2023

31/03/2023

Nhan xét

Uéc tinh két qua kinh doanh Q1/23

Cha tich HSG woc tinh loi nhuan thgén Q1/2023 dat khoéng 50 ty dong voi murc sinh |0i tirng thang la:
thang 1/2023 16 thuan hon 100 ty dong; thang 2/2023 I4i thuan khoéng 50 ty dong va thang 3/2023 I4i
thuan 100 ty dong.

Cong ty cho biét da tich Ity dd tdn kho HRC dé dap (rng nhu cau san xuat dén cubi thang 5. Theo do
Q2/2023 c6 lai thuan la kha chéc chén nho gia thanh ton kho HRC binh quéan dang thap hon gia ban
HRC trén thj truo'ng. HSG ky vong loi nhuan thuadn Q2/2023 sé& bu dap hét 16 thuan trong Q4/2022 va
Q1/2023, ddng nghta v&i viéc loi nhuan thun trong 9 thang dau nién dé tai chinh 2022-23 s& gan nhuw
bang khong.

Nang Iwc canh tranh clia HSG

HSG s& hiru loi thé thuong hiéu, ddc biét & mang ton. Bién i nhuan tai thi treong néi dia/xuét khau
thwong cao hon doi thu lan lwot 10 diem %/ 3-5 diem %.

Chi phi tai chinh clia cong ty ciing & mrc thap. Hién HSG sé hiru 10 nha may trén khap ca nuwéc nhung
khéng c6 vay ng trung va dai han.

U'éc tinh 4 ndm niva cac nha may cla cong ty sé hét khau hao.

Ké& hoach IPO va niém yét cac cong ty con

Thang 7/2022, HSG da chuyén ddi cong ty 6ng nhwa thanh cong ty ¢ phan. HSG c6 ké hoach IPO
CTCP Ong nhwa Hoa Sen va niém yet trén HOSE trong giai doan 2024-26. Trong nam 2023, HSG dat
ké hoach doanh thu va lgi nhuan thuan ctia cong ty con nay lan lwot 1a 2.000 ty dong/100 ty déng
(+33% svck / +90% svck).

HSG ciing c6 ké hoach niém yét Hoa Sen Home (HSH) - chubi clra hang phan phéi vat liéu xay dwng
trong giai doan 2024-26. Tinh t&i cudi thang 2/2023, HSH dang sé& hitu 112 ctra hang véi tdng doanh
thu nam 2022 khoang 1.500 ty déng. Ban lanh dao cong ty cho biét, hién d& cé khoang 100 clra hang
dat diém hoa vén hodc co lai. HSG dang dat muc tiéu dén cudi nam 2023 s& mé thém 120 clra hang
niva trwée khi niém yét, nang téng sé clra hang lén 200-300.

Nhan dinh ctia HPG vé nganh thép

Nhing gi kho khan phét clia nganh thép da & lai phia sau, nang lwc ctia cac DN thép tai Viét Nam hién
dang kha tot, van de phu thudc vao khi nao nhu cau phuc héi tré lai.
Thép Viét Nam xuét khdu di Thd Nhi Ki tang chi mang tinh thoi didm. Thi trudng nay chua cé hang rao

thué quan véi Trung Quéc, do d6 khéng phai thi trudng muc tiéu clia HPG, cong ty dang nham dén
khu vuc Béc Mi, EU va Bong Nam A.

Nhan dinh vé mang thép clia HPG

N&m 2022 két qua kinh doanh cuia HPG kho khan hon dw bao, tuy nhién khong phai qua té va so sanh
V@i cac cong ty cuing quy md trén thé gi¢i thi HPG van nam trong nhém c6 hiéu qua kinh doanh hang
dau.

Nhan dinh vé viéc Trung Quéc tang xuét khu vao Viét Nam va c6 nhiéu DN méi gia nhap nganh: HPG
chap nhan canh tranh, viéc nganh thép bo sung thém nha may maoi hau nhw ném nao cling dien ra, tuy
nhién cong ty dang s& hiru tiém lyc virng vang, dwoc danh gia co nang lwc td chirc san xuét tét.

HPG dinh huwong sé khong phat trién thém cong suét san xuét thép xay dung va dan chuyén sang dau
tw vao cac san pham thép chat lwong cao phuc vu: ché tao 6 t6, dong tau, oc vit,...tlr dé dong nghia
v&i viéc sé phai tang san lwong xuat khau nhiéu hon.

HPG da nghlen ctru thép khdng gi nhidu ndm nhung nhan thay khéng c6 lgi thé canh tranh. Viét Nam
khong €6 md quang niken Ion. Trong khi nhiéu DN Trung Quéc dang dau tw cac nha may thép khong
gi tai Indonesia, do quéc gia nay s& hi*u nhiéu mé niken, do d6 HPG khéng thé canh tranh.

Cong ty dw kién mé lai 1 16 cao trong dau thang 4/2023 truéc khi ma& 2 10 con lai trede ngay 20/5/2023.
Theo ke hoach trén, HPG sé van hanh toan b6 7 16 cao ké tr cudi thang 5. Ban lanh dao cong ty cho
biét, HPG tw tin ban dwoc hang thi méi mé lai san xuat.

Tién d6 Khu lién hop Dung Quét 2 (DQSC 2)

Moi hoat dong dau tw mc’vi cua ca Tap doan sé dirng lai hoan toan nham tap trung toan bd cho DQSC
2 va tranh dan trai nguon lyc.

Téng capex ndm nay khoéng 1,2 ty USD, trong dé riéng DQSC 2 1a 1 ty USD.

Nhu cu vén dau tw tai san ¢6 dinh tai DQSC 2 khoang 75.000 ty dong, sau khi van hanh can thém ti
25.000-30.000 ty dong von lwu déng. Von chid sé& hiru clia HPG sé khoang 50%.

Hién da ki két toan bo hop déng tin dung v&i ngan hang; hop ddng nha thau voi cac cong ty xay dung,
da dwa may moc den cong tredng va dang trong giai doan xay dwng manh.

Du kién Q1/25 sé& dwa vao van hanh, wéc tinh dw an sé déng gop khoang 80.000-100.000 ty déng
doanh thu/nam.

Mang bat dong san (BDS)

HPG dat ké hoach 2030 sé lot top 3 nha phat trién BDS I&n nhat Viét Nam, tuy nhién cong ty sé chi
tham gia dau gia dat lay dy an, khong chu trwong mua lai dw an tlr don vij khac.
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VGS

TLH

NKG

15/04/2023

15/04/2023

21/04/2023

HPG chi ban va thu tién ti» khach hang sau khi da cé quyén str dung dét tai dw an.

KDT Phéb N0| Humg Yén: da hoan thanh dau tw co s& ha tang tuy nhién van chwa thé trién khai do van
dé vé quyén str dung dét chua dwoc théng qua.

DPau tw khac

Cong ty dat ké hoach t&i nam 2030, doanh thu mang thiét bj gia dung dat 1ty USD. Ban lanh dao HPG
cho rdng muc tiéu nay la thach thiec tuy nhién cong ty dang rat né luc dé thwe hién. HPG dang sé hiru
2 nha may tai Ha Nam va Viing Tau — dwgc danh gia la mot trong nhung nha may hién dai nhét Dong
Nam A (v&i san phdm chinh la td dong). HPG nhan dinh xu hwdng chuyen dich san xuéat trén thé gioi
(tr Trung Quéc sang cac québc gia cé chi phi san xuét thdp hon - bao gém Viét Nam) 1a khong thé thay
dbi.

Nha may container s& hoan thién nhirng bwdc cudi ciing trong thang 4 va dy kién chay thir trong thang
5-6. Cong ty cho rang day la san phdm khong don gian va phai dat di chirng chi chat lwgng. Hién tai
xu hwéng gia container da giam va khong con thuan Igi nhw ndm 2022. Tuy nhién, HPG thwc hién dw
&n hoan toan bang vén tu cé, khéng vay no nén khong gép ap lwce tai chinh.

Tién d6 dw an KDT Viét Bic Legend City

DHCD da thong qua phuong an diéu chinh vé quy mé va tong mirc dau tw dy an: (1) tong quy md du
an la 62ha, chia lam 2 giai doan (giai doan 1 - 27ha, giai doan 2: 34ha); (2) tbng mirc dau tw ca dy an
la 6.686 ty ddng, vén chi sé hivu la 1.148 ty ddng. Tai cudi ndm 2022, vén chi s& hiru tham gia gép
vén cho giai doan 1 1a 648 ty déng da nop da (cha dau tw da nop tién st dung dét, gidi phong mat
bang xay dung ha tang ky thuat - 382 ty dong; 266 ty déng con lai sé dwoc dau tw theo tién do dw an).
V6n gop tai giai doan 2 sé dwoc bd sung tir Q2/2023-2027.

Ban lanh dao VGS cho biét cong ty dang tap trung hoan thién phap ly va xay dwng ha tang cho giai
doan 1 cla dw an.

Dinh hwdng phat trién mang thép

Phat trién thém mang luwéi phan phéi tai mién Trung, Tay Nguyén, chon Ba Néng lap cong ty, kho hang
phan phoi.

Méng Bat dong san

Du an KDC Thuong mai An Phuéc (Long Thanh, Béng Nai): quy mé 6ha; da dwoc UBND tinh DPbdng
Nai phé duyét quy hoach 1/500 tlr nam 2014; hién cong ty da tién hanh cdm méc khoanh ving dw an,
chuan bi dau tw.

Du an KDT méi Lai Cach: TLH s& cho phép Céng ty TNHH MTV Phuc Tién (TLH n&dm 100% vén) lién
doanh vé&i CTCP DPAu tw Tay Béc thuc hién dy &an; quy mé 96ha; da dwoc UBND tinh Hai Dwong phé
duyét quy hoach 1/500 tir ndm 2019. TLH dw dinh sau khi hoan chinh hd so phap ly, céng ty sé lam to
trinh huy déng vén bang trai phiéu cho dy an nay.

Ké& hoach chao ban cd phiéu cho cd déng hién hiru

TLH du kién s& chao ban cb phiéu cho cé dong hién hru voi ty 1& 1:1, v&i gia chao ban 10.000 dong/cp
Théi gian phat hanh la trong ndm 2023. Néu phat hanh thanh coéng, TLH sé& bd sung ngudn vén chii s&
hivu thém 1.123 ty ddng.

S6 tién du thu vé sau chao ban sé& dwoc cong ty dung dé tai tro' cho dy an KDC Thuong mai An Phudc
(500 ty dong); xay dwng chi nhanh Ba Nang (26 ty dong); phan con lai sé bo sung vao von lwu dong
phuc vu kinh doanh.

Nhan dinh ctia NKG vé nganh tén ma

Nhu c&u t6n ma ndi dia 3 nam qua khong c6 tang truéng, nganh phu thudc vao thi truedong xuét khau.
Trong nam 2022, hoat dong dau tw méi cia khoi FDI sut gidm, anh hwdng I&n téi nhu cau tiéu thu ton,
thép cho xay dwng céng nghiép. Trong khi do, thu nhap dan cw sut gidam, lao dong bi sa thai,.. cling
khién nhu cau xay dung dan dung gap kho.

Tbc do tang cong suét van lén gay ra su canh tranh trong nganh cao.

Hién gia HRC tai My rét cao, hon 300-400 USD/tan so v&i Viét Nam, tuy nhién xuét khdu sang thi
treong nay van gap khé do (1) thép Viét Nam vao My chiu thué nhap khau 25% (twong duong 250-
300 USD/tan); va (2) cudc tau di My van duy tri & mirc cao, khoang 150 USD/tan. Do dd, thi trwéng
My khong thuwc sy hap dan dé& xuét khau, NKG dang tap trung xuét khau téi EU, Australia va Béng
Nam A.

V& nha may tén ma Phu My

Tai PHCD ndm 2022, cong ty ¢ ké hoach dau tw thém dw an méi cé cong suét 1,2 triéu tn (twong
dwong v&i cong suét hién tai), tdng mirc dau tw 4.500 ty ddng. Tuy nhién, do nhu cau toan nganh thép,
NKG d4 tam hoan tri&n khai dw an nay va sé thuc hién khi nén kinh t& hdi phuc. Hién dw an nha may
ton Phi My méi dang & khau lam thad tuc phap ly.

Uéc tinh két qua kinh doanh Q1/23

Doanh thu thudn Q1/23 dat 4.400 ty déng (giam 38,5% svck) do san luong tiéu thu va gia ban binh
quan déu giam.

L6 thudn Q1/23 khoang 50 ty ddng, giam dang ké so v&i khoan 16 414 ty ddng clia quy truéc dd. Cong
ty cho biét khoan 16 nay chwa bao gém céc khoan hoan nhap dw phong hang ton kho, NKG muon dw
phong cho hoat déng kinh doanh trong nhirng quy con lai ctia nam 2023 khi trién vong ntra cudi nam
van khé khan (nhu cau yéu, gia HRC quay dau giam gan day).


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

09/05/2023
VNDIRECT VNDIRECT Research

WISDOM

Trién vong két qua kinh doanh cac quy tiép theo

e Loinhuan Q2/2023 duoc ky vong sé tiép tuc hdi phuc. Ban lanh dao cong ty cho biét NKG da ky hop
dong xuat khéu toi hét thang 6/2023, ddm bao cho két qua kinh doanh Q2/23 do gia ban binh quan va
san lugng deu cai thién so v&i quy trwde do. Cong ty ky vong lgi nhuan ban nién 2023 sé co lai va
dwoc bo sung tré lai vao danh sach cho vay ky quy tai HSX (ban hanh sém nhat vao thang 8/2023).

e Bén canh do, kha nang hoan nhép dw phong trong cac quy téi la co néu gia HRC‘6n dinh tai mirc gia
hién tai. Tai cudi nam 2022, dy phong giam gia hang ton kho ctia NKG la 337 ty dong.

. Hang t6n kho cudi Q1/2023 1a khodng 6.000 ty dong (-19% sv dau nam), trong né lwc giam rai ro khi
gla HRC bién déng manh. Trong Q2/23, NKG sé tiép tuc giam lwong hang tén kho xudng 2-3 thang
san xuét, tr mirc 4 thang ctia nam 2022.

e Banlanh dao NKG t6 ra than trong voi trién vong ntra cudi ndm 2023 khi gia HRC gan day c6 déu hiéu
gidm, cong ty thira nhan sé& ndm bét tinh hinh thi trwéng va td chirc san xuét trong 1 quy, khéng tinh
xa hon t&i quy tiép theo vi thi trwdng rat bién dong.

Nhan dinh ctia SMC vé nganh thép

. Trong 35 ndm hoat déng trong nganh, chdi tich SMC cho ring ndm 2023 |a ndm la nhat. Thong thuwong,
cao diém clia nganh thép roi vao thang 3-4 hang nam, tuy nhién thang 3 nam nay tuy c6 nhu cau cao
hon thang 2, nhwng van khéng cao.

e SMC cho rang kho khan clia nganh thép hién tai khong chi dén tir chu ky x4u ma con do sy chiing lai
clia nén kinh té toan cau.

Chién Iwoc kinh doanh va nang lwc san xuét & ban hang ctia SMC

e SMC sé dirng tat ca cac hoat dong dau tu khac va chi tap trung vao viéc ban hang thu tién nhanh (giam
ty 1& tdn kho, tdng kiém soat cdng no, tap trung ban cho nhitng khach hang cé thé thu vé dong tién
nhanh).

6 SMC 22/04/2023 e Mang kinh doanh cét I6i clia cong ty 1a thuong mai thép (chiém 50% tong doanh thu), trong do chd yéu
ban thép xay dung cho cong trinh. Hién nay viéc nhiéu cong trinh xay dung da bj dirng thi cong do do
anh hwéng Ion dén SMC.

e Mang san xuét thép, cong ty sé tiép tuc da dang héa khach hang dé tranh phu thuéc.

. Mang gia cong ché bién, hién SMC dang s& hitu 1 nha may co khi chinh xac va tham gia vao chubi
cung &ng clia Samsung (d& bt dau nhan don ‘ang tt thang 2/2022). Sau hon 1 nam hoat déng, SMC
da dap trng dwoc cac tiéu chi ma Samsung d& ra va c6 don hang ting dan theo thang. SMC ky vong
sé tiép tuc tham gia chudi cung trng cdia 1-2 don vj khac.

. SMC ciing dang s& hiru 1 nha may thiét bi tw dong - van hanh t» thang 4/2023, hoat déng trong linh
vire bdo dudng, duy tu va slra chiva I6n tai cac nha may. Nha may nay sé wu tién béo dudng, stra
chira cho néi bo clia SMC, sau dé la cac doanh nghiép tai khu cong nghiép Phu My va dén cac khu
vue lan can. Ban lanh dao céng ty ky vong nha may sé cé lai ngay trong nam 2023.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 15: Bang so sanh cac doanh nghiép trong nganh Thép

Gia hién Gia muc  Khuyen \o po. p/g gan) EPS 3ném  P/B (IAn) EV/EBITDA (14n) ROE (%)
o < tai tiéu nghi
Cong ty Méa CK tang trud
VND  VND trigu USD Truot 12T 2023 angkg;‘z;% Higntai 2023 Trwot 12T 2023  TIM 2023
0
CTCP Tap doan Hoa Phat HPGVN  22.050 24.400 Khaquan 5466 1931 13,0 48,1 13 12 134 101 07 103
CTCP Tap doan Hoa Sen HSG VN 16.100 na na 410 na 3,9 177,0 0,9 0,6 7,7 6,1 9,8) 3,5
CTCP Thép Nam Kim NKGVN  15.000 na na 168 na 106 na 08 07 16,6 73 (118) 26
Trung binh 193,1 9.2 1125 1,0 08 12,6 78 (7,00 55
Trung vi 1931 10,6 112,5 09 07 134 73 (98 35

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, DU LIEU TAI NGAY 09/05/2023
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STT

Ma CK

HPG

HSG

NKG

Gia muc tiéu 1
nam (dong/cp)

24.400

NA

NA

Khuyén

nghi

Kha quan

NA

NA

Nhan xét

Loi nhuan rong Q1/23 ctia HPG ghi nhan ai 397 ty ddng, cai thién dang ké so v&i mace 16 rong
1.992 ty déng trong Q4/22. Tuy nhién, néu loai bé khodn hoan nhap dw phong gidm gia hang ton
kho 948 ty dong va I ty gia 69 ty dong, lgi nhuan cbt I6i cta cong ty trong Q1/23 van 16 485 ty
dong, phu hop véi dy bao clia chung téi trong bdo cdo cap nhat gan nhat (phat hanh ngay
07/03/2023). Bién lgi nhuan gop cdt Ii trong Q1/23 (I4i 728 ty déng) da duoc cai thién so vai
quy trwéc (16 452 ty ddng) dé nhé trung binh gia ban thép tang.

Trong thang 4-5/2023, chung t6i nhan thay nhu cau thép xay dwng, éng thép cla HPG van tiép
tuc yéu, trong béi canh gia ban glam va thi trwng BDS am dam kéo dai. Cong ty van dang co
ké hoach khai dong lai 2 16 cao cudi cung tredc ngay 20/05/2023, tuy nhién ching t6i cho rang
viéc thyc hlen ké hoach sé& phu thudc vao nhu cau thyc té cla thi tru@ng HPG sé than trong IL_ra
chon thoi diém khéi dong lai cac 16 cao nay dé tbi da hoa hiéu qua hoat dong clia tung 16. Biém
thuan loi ciia HPG dén tr viéc gia nguyén liéu dau vao (quang sét, than cbc) dang giam manh
hon so v&i gia ban thép dau ra. Tuy nhién viéc nhu cau tiép tuc thap sé anh hwdng dang ké dén
kha nang phuc hdi loi nhuan clia cong ty trong nhitng quy téi.

Chuing ti wu thich HPG nho (1) vi thé hang dau ctia HPG trong nganh thép Béng Nam A sé gitp
cong ty hwéng loi tir nhu cau xay dwng manh mé cida Viét Nam & ca mang dan dung va co s&
ha tang, (2) bang can dbi ké toan lanh manh ctia cdng ty véi lwgng tién mat dbi dao sé giup HPG
c6 thé gia tang thi phan trong giai doan gia thép giam va (3) KLHDQ 2 sé gitip HPG t&ng cong
suat san xuét thép tho 1én 14,6 triéu tan/nam tir nam 2025, tang 66% so vai hién nay. Bén canh
dd, thép cudn can néng (HRC) - san phadm dau ra chinh ctia KLHDQ 2, van dang ddi mé&t véi tinh
trang khan hiém ngudn cung tai thj trwéng noi dia va phu thudc vao xuét khau, do doé nhung lo
ngai v& tinh trang dw cung thép clia HPG trong giai doan 2025-30 la thap, theo quan diém cla
chung t6i.

HSG ghi nhan lgi nhuan rong Q1/23 14 251 ty déng (+7,1% svck) chd yéu do hoan nhap dw
phong hang tdn kho. Néu loai trir khoan khodn hoan nhap nay, 14i/6 ty gia va thu nhap khac, loi
nhuan cbt I6i clia cong ty trong Q1/23 sé& 16 255 ty ddng (Q1/22 lai 193 ty ddng), cai thién so voi
khoan 16 719 ty déng clia Q4/22. Bién loi nhuan gdp cbt I6i dwoc cai thién so véi quy trudc dd
chdi yéu nho' gia ban binh quan téng va hang ton kho gia cao da duoc tiéu thy hét trong Q4/22.
Mac du vay, két qua kinh doanh nay van gay that vong do trwéc dé tai DHCD thudng nién hoi
thang 2/2023, chi tich HSG da wéc tinh loi nhuan cdt 16 clia cong ty trong Q1/23 Ia 50 ty dong.
Ly k& nlra dau nién do tai chinh 2022-23, HSG ghi nhan 16 rong 429 ty ddng va sé bi loai ra
khodi danh sach cho vay ky quy cia HOSE (ban hanh sém nhat la trong thang 5/2023).

Ban Ianh dao HSG cho biét, cong ty dang co téng don hang xuét khau la hon 100.000 tan va sé
lan lwot giao hang dén hét thang 6/2023. HSG dat ké hoach tiéu thu (ca ndi dia va xuat khau)
khoang 120.000 tan/thang trong phan con lai ciia nam, cao hon 10% so v&i thang 3/2023.

Xu hwéng gia HRC gidm gan day sé tlep tuc gay ap lwc lén két qua kinh doanh clia HSG, mac
du vay chung t6i ky vong viéc nhu cau xuat khau phuc hdi va mang éng nhwa cé két qua kha
quan sé bl dap phan nao viéc gia ban sut giam.

Két qua kinh doanh thuc t& ctia NKG trong Q1/23 ciing gay that vong, khi loi nhuan cét 16i ctia
cong ty 1a 16 241 ty ddng (gidm nhe so vé&i murc 16 372 ty dbng trong Q4/22), cao hon dang ké SO
v6i khoan 16 wéc tinh trong DHCD thuwdng nién 1a 50 ty ddng. Mac du NKG 1a mat trong sb it
cong ty thép niém yét ghl nhan san lvgng tiéu thu Q1/23 tang so voi quy tredce do, tuy nhién toc
do hoi phuc lgi nhuan cta cong ty lai cham hon. NKG cling nam trong s0 it cong ty niém yét van
ghi nhan 18 lgi nhuan gép trong Q1/23 chl yéu do Iwgng hang tén kho cao tai cudi ndm 2022.

Tai cudi Q1/23, NKG da gidm lwong hang ton kho xuéng 6.478 ty dong (-7,5% so voi dau nam),
twong dwong 4,6 thang san xuat va van & mic kha cao. Trong boi canh gia HRC bién dong
manh, NKG c6 ké hoach tiép tuc giam lwgng hang ton kho xudng 2-3 thang san xuat trong thoi
gian toi.

Tai DPHCD 2023, ban lanh dao NKG cho biét cong ty da ki hop dong xuét khau véi khach hang
cho t&i thang 6/2023 va sé dam bao sé co6 lai rong trong Q2/23 nh& gia ban binh quan va san
lwong didu duoc cai thién so véi quy trwde d6. NKG tu tin sé ghi nhan lgi nhuan rong duong
trong ntra dau nam 2023 va da diéu kién dé dwoc dua tréd lai vao danh sach cho vay ky quy clia
HOSE trong thang 7 t&i.

Xu hwéng gia HRC gidm gan day cling sé gay ap luc 1én ~két qua kinh doanh ctia NKG trong ntra
cuoi nam 2023, dac biét trong boi canh nhu cau nganh van dang duy tri & mirc thap.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1&n

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh I&i ctia cb phiéu thdp hon -10%

Khuyén nghj dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 16i du kién cda c6 phiéu, duoc tinh bang téng cta (i) chénh Iéch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trvong tai thdi diem cong bo bao cao, va (ii) ty suat co tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo, cac
khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tich cwc, tinh trén co' s& vén hoéa thi trwéng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé 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

Bao cao nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho Ia dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hodc trén thi trwdng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc céng b cua cong ty, thong tin dwoc cong
bd rong rai khac va céc thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé doé chinh xac hay day du cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy béo va nhitng woc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can thdng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan ndo dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw c& nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong béo cao nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bt cir
két qua nao phat sinh tir viéc stv dung ndi dung cla bao céo dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay la séan phdm thudc sé hiru cia
VNDIRECT, nguéi str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khoéng co
sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Tran Ba Trung — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: trung.tranba@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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