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Cong ty Cé phan Tap doan Hoa Sen (HSG) THEP
Giahen @ ND16.300 Nhirng diém chinh ttr DPHCD cua HSG
Caolthép nhat52 tudn  VND22.350/17.100 ) . . .
Gi& muc tidu VND19.100 HSG dy bao két qua kinh doanh nam tai chinh 2024-2025 gidm svck v&i ca
T ' doanh thu va LN rong gidm 3% svck.
Cép nhéat gan nhat 16/01/2025 . . ~ . . . L
. N . . Ban lanh dgo nhan dinh thj trwd'ng tén ma nam 2025 sé tiép tuc gap kho khan
Khuyén nghi gan nhat Trung ap do céng thang thwong mai leo thang va tinh trang dw cung trong nwéc.
Consensus 5,0% N N . N o s e s
N Dong lwe tang trwdng ctia HSG trong thap ky t&i sé la Hoa Sen Home.
Tiem nang tang gia 4,0%
Ty suét cb tirc 0.0% Chung téi tham dw DHCD HSG va cép nhat cac théng tin chinh nhw sau:
Téng ty suét sinh |&i 4,0% Dw bao KQKD nam tai chinh 2024-2025:
Thi gia vén (tr USD) 459,0 e Kich bénslvi 46 1.8 treu thn ( 9
GTGDBO 3 tha o an xuat: 1,8 triéu tan -Z% svc
(tr USD)Q hang 6,0 o Doanh thu: 35 nghin ty dong (-11% svck)
S hiu NN (tr USD) 1729 o LN rong: 400 ty dong (-22% svck)
. ) ' e Kichban2: )
S6 CP lwu hanh (tr) 621,0 o San xut: 1,95 triéu tan (+0,5% svck)
Sé CP sau pha loang (tr) 621,0 o Doanh thu: 38 nghin ty dong (-3,2% svck)
o LN rong: 500 ty dong (-2,9% svck)
HSG NI e Tién d6 hién tai: HSG da hoan thanh 33% ké hoach LN rong theo kich
P o ban 2.
3 20,3 13,3 , . o N N
PIE truot (lan) e Duw bao LN rong nam tai chinh 2024-2025 dat 696 ty dong, cao hon
P/B hién tai (1&n) 11 17 39% so vai ké hoach LN rong trong kich ban tich cue clia HSG.
ROA (%) 2,9 2,2 )
ROE (%) 53 133 Quan diém vé thi trwdng tén ma

*di¥ liéu tai ngay 18/03/2024

Dién bién gia cé phiéu

-40%
02/2024 06/2024 10/2024

Co cau s& hiru

Lé Phuwéc Vi 17,0%
Khac 83,0%

Téng quan doanh nghiép

Tap doan Hoa Sen la cong ty san xuét kinh
doanh tén thép hang dau Viét Nam va la
nha xuét khau tén thép hang dau Déng
Nam A. HSG dang dan d&u phan khuc tén
ma kém tai Viét Nam 28% thi phan.

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Quynh Phwong
Phuong.nguyenquynh@vndirect.com.vn

e Thi trwéng t6n ma nadm 2025 sé tiép tuc gap thach thirc do chién tranh
thwong mai gia tang va tinh trang dw cung trong nwoc.

e Cac nha san xuét thép Viét Nam dang bi diéu tra trong hai vu kién bai Uy
ban Thuong mai Quéc té Hoa Ky:

o Cubc diéu tra chéng trg cAp (CVD) dbi v&i thép chéng an mon
(CORE) tw Brazil, Canada, Mexico va Viét Nam, trong dé thdng
bao so bd dwa ra véi HSG va GDA nhan murc thué 0%, trong khi
cac nha xuét khdu khac chiu mirc thué tir 46% dén 140%.

o B6 Thuong mai Hoa Ky ciing dang tién hanh diéu tra chéng ban
pha gia (AD) déi v&i thép chdng &n mon (CORE) tir mét s6 québc
gia, bao gdm Viét Nam, v&i két qua so bod dw kién cong bd vao
thang 4.

Thodai bét von khéi nhwa HSG

e Doanh thu nam tai chinh 2023-2024: 1,6 nghin ty ddng (62,5 triéu USD)
(tang 17% svck)
o Loinhuan gop: 417 ty ddng (t&ng 30% svck)
e T 2025-2029, doanh thu du kién tang trudng véi tbc dd CAGR 6%, voi
vdn dau tw (Capex) wéc tinh tir 400-800 ty déng.

Dw phéong KQKD 2024

Ty dong Q4/24 Q4/23 svck 2024 2023 svck 2024 sv dw phéng
Doanh thu thuan 10.407 9.250 13%  41.098 33.392 23% 40.547 101,4%
LN gop 1205 950 27% 4508  3.820 18% 4.445 101,4%
Chi phi BH&QLDN (991) (839) 18%  (3.992) (2.947) 35% (3.937) 101,4%
TN tai chinh rong (32) 6) 445% 61 5) NA 106 58,0%
LNTT 189 115 64% 614 923 -34% 646 95,0%
LN Rong 166 103 60% 572 808 -29% 601 95,1%

Bién LN gop 11,6% 10,3% 1,3 diém % 11,0% 11,4% -0,5 diém %

Bién LN rong 1,6% 1,1% 0,5diém % 1,4%  2,4% -1,0 diém %

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH
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e HSG c6 ké hoach giam ty 1& s& hiru tai HSG Plastics tr 99% xubng duéi
50%

Tap trung vao Hoa Sen Home trong nam 2025-2026

e Theo PwC, thi trwdng vat liéu xay dwng Viét Nam (phan khdc dan dung va
thwong mai) c6 quy mé 9 ty USD, thap hon so véi Thai Lan (10,7 ty USD)
va Indonesia (29,5 ty USD).

e PwC du bao quy mé sé tang trwdng véi téc dd CAGR 11%, dat 22 ty USD
vao nam 2033.

e Dén cudi nam 2024, Hoa Sen Home c6 120 clra hang va du kién mé réng
lén 140 clra hang vao cudi nam 2025 va 165 clra hang vao cudi ndm 2026.
Dén nam 2030, Hoa Sen Home dat muc tiéu dat 300 ctra hang.

e Doanh thu clia Hoa Sen Home dwoc dy bao tang truwdng véi tbc d6 CAGR
16,3%, tir 13 nghin ty ddng nam 2024 |én 33 nghin ty ddng vao nam 2030.

e Dé hé tro tang trwdng nay, HSG dy kién dau tw 6 nghin ty dong dén nam
2030, trong dé 1 nghin ty déng vao nam 2025 va 1,6 nghin ty déng vao
nam 2026.

e Hoa Sen Home cung cap cac san bao gdm vat liéu co ban va hoan thién,
bao gébm: gach men, thiét bi phong tdm, thiét bi nha bép, son va nhiéu san
pham khac.

e Loi thé canh tranh: Hoa Sen Home tap trung vao cac san pham chét lwong
cao va dich vu khach hang xuét séc.

e Hoa Sen Home hién la nha phan phéi va ban 1& vat liéu xay dwng va hoan
thién I&n nhéat tai Viét Nam. Cac déi tha canh tranh bao gém:

Hamaco (16 clra hang)

RitaVo (38 clra hang va 2 nha phan phbi)

Viglacera (290 clra hang)

Prime (132 clra hang)

Nacoco (1 ctra hang va 984 nha phan phéi)

e HSG c6 ké hoach tach riéng Hoa Sen Home khdi mang san xuat thép Hoa
Sen trong twong lai. M6 hinh ban 1é va phan phéi ctia Hoa Sen Home dwoc
ky vong sé& c6 murc dinh gia cao hon, & mirc P/E 20-30 |an, so v&i san xuét
thép, thworng c6 mire dinh gia P/E tir 8-13 1an.

O O O O O

Pé xuat mua lai cé phiéu quy nam 2025

e HSG dé xuét mua lai 50-100 triéu ¢ phiéu, twong dwong 10 dén 20 Ian
khoi lwvgng giao dich binh quan 10 ngay, nhw ké hoach dw phong dé bao
vé quyeén lgi clia c6 dong.
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WISDOM TO SUCCESS

Bao cao nay dugc viét va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Cong ty céd phan Chtrng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gém thong tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwec phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thdng tin theo nghién cu cla ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day da cda
nhirng théng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhitng woc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khdng mang tinh chét m&i chao mua hay ban béat ky chirng khoan nao 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 ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ci két qua nao phat sinh tr viéc st dung néi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hru ctia VNDIRECT, ngwoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 16i clia ¢b phiéu tir 15% tré [én trong vong 12 thang toi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia cd phiéu n&m trong khoang ttr -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cta (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat ¢ tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

TICH cyuc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi triérng gia quyén
TRUNG TINH Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trieéng gia quyén

Steven Woo — Trwéng phong

Email: le.canthu@vndirect.com.vn

Nguyén Quynh Phwong — Chuyén vién phan tich
Email: phuong.nguyenquynh@vndirect.com.vn

Cong 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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