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Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Trién vong nganh thép (nganh quy mé Ién trong nhém vat liéu xdy dung) du kién sé tich cuc trong ndm 2025, trong dé: 1/ San luong tdng truéng, dén ddt béi nhu cau ndi
dia, 2/ Cdc hoat déng diéu tra Chéng bdn phd gid (CBPG) giup bdo vé thi phdn ctia cdc nha san xudt trong nudc, va 3/ Gid bdn phuc hoi, khi stic ép tur thép nhdp khdu (ddc
biét tr thi trudng Trung Qudc) ky vong ha nhiét trong ndm 2025. Ngdanh nhua xdy dung cting ky vong ghi nhdn su héi phuc vé san lugng (di cting su héi phuc cua thi truong
BDS ddn dung), trong khi lgi thé nguyén liéu gid thdp du kién sé duy tri trong ndm 2025.

Téng quan HPG (Mua, GMT: 35.800 déng/cé phiéu) la c6 phiéu ua thich cia ching téi trong ndm 2025, khi doanh nghiép dua Dung Qudt 02 (giai doan 1) vao hoat déng va huéng loi
hoan toan ttr trién vong tich cuc trong nganh. Do trién vong tiéu cuc & thi trudng xudt khdu, doanh thu nhém Céng ty tén ma du kién sé & muc khiém tén so véi két qua udc
tinh cta ndm 2024. Tuy nhién, HSG (Mua, GMT: 23.000 d6ng/cé phiéu), véi ky vong khéng con dp luc trich lap du phong giam gid HTK giup LNST tdng truéng manh, hay
GDA (Mua, GMT: 38.700 déng/cé phiéu), vdi trién vong tdng truéng cao trong dai han sau khi ddu tu mé rong cong sudt, la hai cé phiéu nganh tén ma ma quy nha dau tu cé
thé xem xét sau HPG.

Nganh thép - San luong néi dia ghi nhan tiang truéng, khé khan cho hoat déng xuat khau

« Ky vong san lugng thép noi dia sé duy tri tang trudng trong nam 2025 nha : 1/ Thi trudng BDS duy tri su phuc hoi sé thic ddy nhu cau xay dung dan dung; 2/ Day
manh cac du an dau tu cong (giai doan 2025-2026 la thai diém mot sé du an quan trong can hoan thanh). Trong khi dé, cac hoat déng diéu tra véi cac san pham
thép tirViét Nam c6 thé khién san luong xuat khau kho duy tri & miic cao nhu trong 2024.

+ B6 Céng Thuong (BCT) dang xem xét cac bién phép diéu tra chéng ban pha gia dé bao vé cac nha san xuat trong nudéc trudc rdi ro Trung Qudc tang xuat khau cac
san pham thép sang thi trudng Viét Nam. Chidng téi cho rang thué ban pha gia (tam thai) sé dugc ap cho sdn pham thép det (HRC, tdn ma) trong quy 1/2025, va
Piém nhan cac cong ty c6 Igi thé vé quy mé va gia thanh (bao gém HPG) sé c6 co héi ldy thi phan tir cac nha nhap khau thép (bi ap thué CBPG).
* Trong kich ban ca s, chung téi du phéng (1) san lugng thép xay dung tang 7%YoY (trong dé san lugng ndi dia tang 10%YoY) va (2) san lugng ton ma tiéu thu du
kién dat 5,2 triéu tan (tuang duang 2024), trong do ty trong xuat khau dat 52% (so véi muc 56% trong 2024).
Gia ban hoi phuc, véi ky vong stic ép tir thi truéng Trung Quéc ha nhiét

* Sau giai doan Trung Quéc day manh hoat dong xuat khau thép, ching t6i ky vong nhu cau thép noi dia ctia Trung Qudc sé hoi phuc (khi cac chinh sach dé hé trg
thi trudng BDS va nén kinh té c6 hiéu luc). San lugng xuat khau gidm (nhu cau héi phuc) cling vai muc tén kho thap, gia thép HRC tai thi trudng Trung Quéc va
Viét Nam lan lugt c6 thé hoi phuc vé USD 530/tan (+4%YoY) va USD 560/tan (+3,5%YoY).
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SECURITIES

 D0Gi véi nguyén liéu, gia quang sat co thé giao dich & USD 115/tan (+2%YoY, thap hon so vai muc tang thanh pham, do muc tén kho cao tai Trung Qudéc). Gia
than c6c giao dich & muc trung binh USD 230/tan (tuong duong vai muc trung binh trong ndta cudi nam 2024), khi nguén cung du kién sé cai thién trong nam
2025.

DPiém nhan Nhua xay dung - ti€p tuc duy tri lgi thé tir gia nguyén liéu & muc thap
* Ky vong san lugng tang trudng 5%, hoé trg bai su héi phuc clia thi trudng BDS dan dung.

* Gia hat nhua PVC du kién duy tri & USD 790/tan (tuong duang 2024) khi ching t6i cho rang tinh trang du cung sé kho cé thé cai thién trong trung han, qua dé
duy tri bién GPM cua cédc doanh nghiép trong nganh.

Rairodsivei * Ruirogidm gia: Gid nguyén liéu va thanh phdm héi phuc chdm hon ky vong; hoat dong diéu tra CBPG cham hon ky vong.
khuyén nghi

Rui ro tang gia: Gia thanh pham tang manh hon ky vong.




RONGYET®Y SAN LUGNG HOI PHUC TRONG NAM 2024 INGANH THEP

Nam 2024 danh dau su phuc hoi vé san lugng cua thi trudng thép xay dung Viét Nam, khi san luong tiéu thu ghi nhan muc tang trudng 15,8% YoY. Cac san pham thép
det cho hoat d6ng xay dung (Tén ma, 6ng thép) duy tri tang truéng san lugng, ngoai ti nhu cau noi dia con ghi nhan tang trudng tu thi trudng nudc ngoai (ASEAN, EU,
Hoa Ky).

San lugng thép cudn can néng (HRC) tuong duong so véi nam 2023 do cac hoat ddng phong vé thuong mai tai thi trudng EU trong ntia cu6i nam 2024 khién san lugng
xuat khau bi anh hudéng.

Vé thi phan thép xay dung, HPG da gia tang thi phan ti mdc 38% (so vGi 35% trong 2023) nhd tang san luong tai cac cac du an ha tang, déng thai day manh xuat khiu
sang cac thi trudng khac (ASEAN,...). Thi phan tén ma cé xu hudng gilr 6n dinh, véi cac cong ty co6 thi phan 16n nhat gom HSG, NKG va GDA.

Hinh 1: San lugng tiéu thu thép giai doan 10 thang dau nam 2023-2024

triéu tan Hinh 2: Thi phan cac céng ty san xuat thép giai doan 2023-2024
: ! gty g d
12 50,0% (. a i
° 46,1% Thép xay dung Tén ma
10 40,0%
o 21% 29%
30,0% 38%
6 ® 26,3% 42%
20,0% 8%
4 * 15,8% \
2 * 7,8% 10.0% 90/\
= L ° 16%
0 ©0,0% , 0,0% 3% 5o, 10% 17%
Thép xay dun HRC Tonma (ndéi  Ténma (XK)  Ong thé
pHAyELNS dia) 9P = HPG VN Steel = VGS " H3G GDA NKG
' - - . = TVP HPG Khac
10T2023 ® 1072024 e Ting trudng YoY (phai) = Vinakyoei - Khac
Nguén: VSA, CTCK Réng Viét. Nguén: VSA, CTCK Réng Viét. Vong trong la thi phdn ndm 2023.
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SECURITES @ TRIEN VONG BAN HANG 2025 - THITRUONG NOI DIA TIEP TUC KHOI SAC INGANH THEP

« Chung t6i ky vong san lugng thép ndi dia sé duy tri da tang trudng trong nam 2025, nha 1/ Thi trudng BDS ti€p tuc phuc héi thic ddy nhu cau xdy dung dan dung; va 2/
day manh céc du an dau tu cong (thai di€ém mot s6 du an quan trong can hoan thanh trong giai doan 2025-2026).

* Trong kich ban co s&, san lugng tiéu thu thép xay dung du kién dat 10,7 triéu tan (+7%YoY, trong d6 san lugng noi dia du kién ghi nhan muc tang truéng 10%YoY).

Hinh 3: S6 luong can hé mé ban thanh céng tai cac thanh phé cap | Hinh 4: San lugng thép xay dung tiéu thu giai doan 2020-2025
40.000 n
HN = TpHCM (Tricu tan)
30.000 12
20.000
10
10.000 ;
0 8
2021 2022 2023 2024F 2025F
Bang 1: Cac du an dau tu cdng du kién hoan thanh trong giai doan 2025-2026 6
Du an Tinh trang hién tai
Cao toc Bac - Nam  Cac dia phuong ban giao 99% mat bang thi cong 4
(giai doan 02) * San lugng thuc hién cac du an dat 60,8% gia tri hgp dong
Cao t6¢ Bitn Hoa— . Th?nh phe“in 1&2 (Qua PGng\Nai):i‘Dang‘] ban g‘iao n?ét be‘"avng ° 2
Viina Tau * Thanh phan 3 (Qua Ving Tau): ban giao hoan toan mat bang,
g khéi lugng thi cdng dat 51% gia tri cong trinh 0
16%, 45% va 13% tong gia tri. '
San bay Long Thanh * 3/4du a’n,thénh phan dang phu hgp tién d6, du kién ban giao m Noidia = Xuat khau
trong quy 4/2025.
Nguén: CBRE, B6 GTVT, CTCK Réng Viét tong hop Nguén: VSA, CTCK Réng Viét
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SECURITIES @ TRIEN VONG BAN HANG 2025 - KHO KHAN HON O THI TRUONG XUAT KHAU INGANH THEP

 C4ac cong ty san xuat thép det (HRC, tdn ma) ghi nhan muc tang trudng san lugng xuat khau tich cuc trong ndra dau 2024, tuy nhién déng thai khi€n mot sé thi trudng
nhap khau I6n (EU,Hoa Ky) lo ngai va thuc hién cac bién phap diéu tra chéng ban pha trong niia cudi nam.

 Chung téi cho rang nhu cau tai cac thi trudng xuat khau sé ti€p tuc hoi phuc trong nam 2025, tuy nhién véi cac hoat dong diéu tra vai cac sdn pham thép tur Viét Nam, san
lugng xudt khau khé co thé duy tri & muc cao nhu trong 2024. Trong kich ban ca sé, san luogng tén ma tiéu thu du kién dat 5,2 triéu tan (tuong duong 2024, véi san lugng
xuat khau du kién giam 5%YoY), trong d6 ty trong xuat khau dat 52% (so v6i muc 56% trong 2024).

Bang 2: Cac hoat déng diéu tra véi thép nhap khau tir Viét Nam giai doan

2024-2025 Hinh 5: San lugng tén ma tiéu thu giai doan 2020-2025 (triéu tan)
Thi , o . ¢ o
L Sanpham Nam Tinh trang chi tiét 3,5
trudng i o
2024 Gia han hinh thdc han ngach thué quan (1,9 triéu 30 mNoidia  Xuat khau
EU Thép ma 2026 tdn/nam). Néu vuot han ngach, muc thué nhap khiu '

phai ndp cho phan vuat la 25%. 25
Diéu tra chéng ban pha gia (CBPG) va chéng trg cap '

Hoa Ky Thép ma 2024  d6i véi thép chéng an mon (CORE) nhap khau tu Viét 20
Nam
. ) 2023- . o
Mexico  Thépma nay Ap thué CBPG & muc tir 0 - 10,84% 1,
) ] 2020- . N 1,0
Malaysia Thép ma 5025 Ap thué CBPG & murc tu 2,18 - 37,14% '
EU HRC 2024  Piéu tra CBPG vGi HRC nhap khau tir Viét Nam 0.
0,0

An Do HRC 2024  Diéu tra CBPG véi HRC nhap khau tir Viét Nam 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

(9]

(9]

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop. Nguén: VSA, CTCK Réng Viét.
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RONGVIETE®) AP LUC TU THI TRUGNG TRUNG QUOC KY VONG HA NHIET INGANH THEP

* Sau giai doan Trung Quéc ddy manh hoat déng xuat khau thép Ién muc trén 80 triéu tdn/nam (tuong Uing vdi giai doan 2014-2015, th&i diém Trung Qudc day manh xuat
khau thép sang cac nudc do thiia cung), ching t6i ky vong nhu cau thép néi dia ctia Trung Quéc sé hoi phuc, dén tir cac chinh sach (tai khoa va tién té) dé ho trg thi trudng
BDS va nén kinh té.

* V4Gi viéc san lugng xuat khau gidam (nhu cau héi phuc) cing v6i muc tén kho thap, gia thép Trung Quéc ky vong sé c6 su hoi phuc rdé rang hon trong ndam 2025; cling la tién
dé dé cac nuéc lan can (bao gém Viét Nam) ¢ thé ghi nhan muc hoi phuc vé gia trong giai doan 2025 trd vé sau.

* Gia thép HRC tai thi trudng Trung Qudc va Viét Nam lan lugt c6 thé héi phuc vé USD 530/tan (+4%YoY) va USD 560/tan (+3,5%YoY).

Hinh 6: Muic ton kho thép xay dung tai Trung Quéc (nghin tan) -

muic thap nhat giai doan 2012-2024 Bang 3: Cac chinh sach hé tro thi trudng BDS ctia Chinh phi Trung Quéc nam 2024
Chinh sach Chi tiét
(10k tons) 2 1~ . % - , o P
2012-2021 range 2022 * Gidm lai suat cho cac khoan vay thé chap mai ttr 31/10
1600 97 -—-o--- 2073 2024 Phia cau: Gidam lai sudt  * Gidm ty lé thanh toan t8i thiéu xuéng con 15% cho ca giao dich
23-29 Nov  16-22 Nov vay thé chap va giam ty mua nha lan thi nhat va thi hai
1400 1 o erall rebar Yoy% 161 173 lé thanh toén téi thi€u  * Tang ty 1& hd trg tai chinh cda PBOC tir 60% lén 100%, trong
1.200 A inventory in China ~ WOW%: 2.0 0.1 chuong trinh cho vay lai nha & vira tui tién tri gia RMB 300 ty,
* Phat hanh trai phi€u chinh quyén dia phuong dac biét dé mua dat
1,000 + va nha chua ban dugc lam nha & via tui tién

Phia cau: Chinh sach cta

‘ « Caitao nha & xudéng cap (~1triéu can
chinh quyén dia phuang - g cap ( _ )

800 N < .
* Cho phép 4,5 triéu cong dan va thanh nién méi chuyén dén nha &

600 - céng vao cudi nam 2024
Phiacung:Tang taitrg * M3 réng "danh sach trdng" hé trg cac du an bat dong san 1én muc
400 dy an RMB 4.000 ty
200  Giam lai suat: giam 30bps lai suat cho vay trung han (MLF), giam
Phia cau (gian tiép): NGi 25 bps lai suat cho vay co ban (LPR) 1 ndm va 5 nam
0 - . . 5

Théng qua co ché hoan déi méi (swap facility) gia tri RMB 500 ty
cho thi truéng von

' ' ' ' ' ' ' ' ' ' I6ng chinh sach tién té
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Nguén: Huatai Research, CTCK Réng Viét Nguén: DBS, CTCK Réng Vieét.
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CVETERY GIA NGUYEN LIEU - HOI PHUC NHE TRONG NAM 2025

« Quang sat: Sau giai doan gia nguyén vat liéu giam ~10% trong nam 2024 (do nhu cau yéu cta nganh thép, dac biét tai Trung Qudc), ching t6i ky vong nam 2025
gia nguyén liéu sé ghi nhan su phuc nhe, khi ky vong nhu cau héi phuc (trang 6). Trong kich ban co s, ching téi ki vong gid quang sét giao dich & USD 115/tan
(+2%YoY, thap han so véi muc tang thanh pham, do muic ton kho cao tai Trung Quéc),

« Than c6c: V6i ki vong nguén cung than c6c c6 thé cdi thién trong 2025, véi: 1/Nguén cung than céc tir Uc (quéc gia cung cap chinh) c6 dau hiéu cai thién trong
ntia cudi 2024, 2/ Cang thang Nga —Ukraine c6 thé chdm dut trong ndam 2025 - gia tdng ngudén cung trong ntia cudi nam. Qua do, gia than céc giao dich & muc
trung binh USD 230/tan (tuong duong véi muc trung binh trong nira cudi nam 2024).

Hinh 7: Gia nguyén liéu chinh cta 16 BOF (USD/tan)

Hinh 8: Mdic tdn kho quing sat tai Trung Quéc (triéu tan)

250
= Quang sat GiaTB Gida TB 2025
210

170

130 I'MV\ anthle .AM

0 LV e e~

50

01/2020 01/2021 01/2022 01/2023 01/2024 01/2025

350
——Than luyén c6¢ =——Gia TB =——Gia TB 2025
300
250
200

150

100
01/2020 01/2021 01/2022 01/2023 01/2024 01/2025
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét udc tinh

14.000
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10.000

8.000
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Hinh 9: San lugng xk than céc cia Uc (triéu tan, lay ké 12 thang)

175

165

155

145
01/2021 07/2021 01/2022 07/2022 01/2023 07/2023 01/2024 07/2024

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét.
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ONGI @ CACHOAT DONG PIEU TRA CAN THIET DE BAO VE THITRUONG NOI DIA INGANH THEP

 Trong 2024, trudc nhiing rdi ro lién quan dén viéc Trung Quéc tang xuat khau cac san pham thép sang cac thi trudng, B6 Cong Thuong (BCT) da c6 cac bién phap
diéu tra chéng ban pha gia dé bao vé cac nha san xuét trong nudc, véi: 1/Quyét dinh s6 1535/QD-BCT (AD19) véi cac san pham ton ma cé xuét xi tir TQ va Han
Qudc; 2/ Quyét dinh s6 1985/QD-BCT (AD20) véi cac san pham thép can ndng cé xuat xu tuTQ va An Do

« Trong kich ban co s, ching téi cho rang thué ban pha gia (tam thai) sé dugc 4p cho san pham thép det (HRC, ton ma) trong quy 1/2025 (tuong tu trong nam
2016, BCT khai xuéng diéu tra CBPG ton ma trong thang 3 va co két luan diéu tra trong thang 9/2016). Cac cong ty co lgi thé vé quy mo va gia thanh (bao gom
HPG) sé c6 ca hdi lay thi phan ti cac nha nhap khau thép (bi ap thué CBPG).

Hinh 10: Quy trinh diéu tra CBPG véi san pham thép ctia BCT Hinh 11: San luong tiéu thu HRC tai Viét Nam (triéu tan)
9 m Nhap khdu = FH HPG mmmmmmmmm- '
6-12 thang i H
1
L 6 i !
Diing ky i !
bén lién 1 H
quan 1 1
3 i |
1 1
1 1
Gri : :
bing 0 tmmmmmmmend
tra ) . 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
Ap thué
S alliliiultts s Hinh 12: Gia HRC tai thi trudng néi dia cta Viét Nam va TQ (USD/tan)
- AP THUE (HGi 6 tirthos - T :
dilér"uiltjra TAMTHOI diém ap t‘hue 1000
tam thoi)
------ HRC Trung Quéc ~ =———HRC Viét Nam
800
600
o
01/2022 01/2023 01/2024
Nguén: B6 Cong Thuong, CTCK Réng Viét Ngudn: VSA, Hai Quan, Bloomberg, CTCK Réng Viét.
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SECURITIES @ KET QUA KINH DOANH 2025 - UU THETU CONG TY DAN PAU INGANH THEP

* Vi trién vong tich cuc hon (dé cap & cac slide trudc), ching téi ky vong gia thanh pham sé ghi nhan su héi phuc; gia thép xay dung va HRC c6 thé lan luot dat
14,8 triéu dong/tan (+4%YoY) va USD 560/tan (+3,5%YoY).

« Céc cong ty san xuat thép xay dung: HPG (Mua, gia muc tiéu: 35.600 déng/cé phié€u) du kién ghi nhan tang trudng tich cuc vé mat lgi nhuan trong nam 2025,
dén tl: 1/ San lugng thép xay dung phuc hoéi, nha thi phan dan dau clia cong ty; 2/ Viéc dua DQ02 vao hoat dong (giai doan 01), clng véi viéc ap thué CBPG
tam thai véi HRC nhap khau tir Trung Quéc, giup HPG gianh dugc thi phan ti cdc nha nhap khau thép; 3/ Ky vong phuc hoi vé gia thanh pham giup cac cong
ty tu cht dugc hoat déng san xudat tir thugng nguén (st dung 16 BOF) c6 thé cai thién bién Igi nhuan gép trong nam 2025.

» Cac cong ty san xuat tdn ma du ki€n ghi nhan tang truéng loi nhuan khiém tén do: 1/ San lugng xuat khau cé thé suy giam, 2/ Bién GPM da dugc duy tri & muc
cao trong giai doan 2024-2025. Chung t6i ua thich cac cong ty dang dan dau thi truong ndi dia va da chiét khau so vai gia tri thuc, bao gom HSG (Mua, GMT:
23.000 déng/c6 phiéu) va GDA (Mua, GMT: 38.700 d6ng/cé phiéu).

Hinh 13: Doanh thu (nghin ty déng) cia cac céng ty trong danh

muc theo doi Hinh 14: Gia HRC (USD/tan) va bién GPM ctia cac céng ty theo doi
200 HPG HSG m GDA NKG e HRC (USD/tan, RHS)
16% 600
|
160 2023 2024F 2025F 585
°
12%
120
°
8%
80 5
540
40 4%
0 I . . 0% 510
HPG HSG GDA NKG 2023 2024F 2025F
Nguén: Finnpro, VSA, CTCK Réng Viét. Nguén: Bloomberg, Finnpro, CTCK R6ng Viét.
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ONGER @ TRIEN VONG 2025 - TIEP TUC LOI THE TU NGUYEN LIEU GIA THAP INGANH NHUA

 Trong nam 2024, cac cong ty vat liéu nhua xay dung chua ghi nhan su tang trudng vé mat doanh thu, khi nhu cau véi san pham nhua xay dung chua phuc hai tich
cuc, vGi doanh thu 9T2024 ctia BMP va NTP lan lugt dat 3,6 nghin ty dong (-3%YoY) va 3,8 nghin ty dong (tuang duang cung ky 2023). Tuy nhién diém sang nam &
bién lgi nhuan cla cac doanh nghiép tiép tuc cai thién so vai 2023, khi gia hat nhua PVC giam vé muc USD 790/tan (-9%YoY), do: 1/ Tinh trang du cung cac nguyén
vat liéu nhua tai thi trudng Trung Quéc; 2/ Nhu cau vat liéu xay dung chua phuc héi hoan toan

« Cho nam 2025, tuong tu nhu nganh thép, nganh nhua xay dung cling ky vong ghi nhan muc tang trudng san lugng & ~5%, dén tu su héi phuc cla thi truong BDS
dan dung. Gia hat nhua PVC du kién duy tri & USD 790/tan (tuang duong 2024) khi ching t6i cho rang tinh trang du cung sé kho c6 thé cai thién trong trung han,
qua dé duy tri bién GPM cua cac doanh nghiép trong nganh.

Hinh 16: Doanh thu va gia ban trung binh (ASP) cia BMP va NTP giai doan
Hinh 15: Bién LN gop ciia BMP, NTP va gia hat nhua PV(, giai doan 2021-2024 2021-9T2024

= Hat nhua PVC (USD/tan, LHS) ——GPM ctia BMP (%)

) Ty déng triéu déng/tan
= GPM clia NTP (%)
1600 50% 8.000 A A A 60
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1200 40% 6.000 50
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> ®

@’v (((1, 2021 2022 2023 9M2024
AR
o O EBMP ®mNTP AASP-BMP (RHS) A ASP - NTP (RHS)

Nguén: Bloomberg, Finnpro, CTCK R6ng Viét. Nguén: : Finnpro, BMP, NTP, CTCK Réng Viét
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RONGVEET@S) SO SANH TINH HINH TAI CHiNH CAC DOANH NGHIEP IVAT LIEU XAY DUNG

SECURITIES

Tangtruéng  Tang truéng

e ero s 2023A 2024E 2025F
P/E P/B ROE Grale Th;gl‘aaytal Muc sinh I5i doanh thu LNST

ky vong

GTKL BQ 3T
(tr. d)

hién tai hién truot

(x) tai(x) 4Q (%) 19/12/24 EPS GTiS/c EPS GTiS/C EPS GTiS/C 2024E 2025F 2024E 2025F

tiéu

HPG 171.739 544.739 14,40 1,54 11,5% 35.800 26.850 33,3% 1.015 16.067 1.815 17426 3.004 19975 194% 33,6% 80,7% 655%

HSG 11.768 151.046 23,64 1,07 4,7% 23.000 18.950 21,4% 1321 17.621 828 17.606 1.265 18372 24,1% 10,3% 1599,1% 64,4%

GDA 3.108  4.962 11,02 086 80%  38.700 27.100 42,8% 2472 31538 3.308 33.846 3.580 36426 93% 3,6% 37,7% 74%

NKG 6.602 88.970 11,02 085 8,0% 16.700 14.750 13,2% 347 16.046 1.191 16.838 1.218 18.056 6,0% 4,3% 368,1% 2,3%
BMP 10.233  31.045 10,09 3,48 344% 118500 125.000 -5,2% 12.717 32857 11.586 33.437 12.006 34.037 -1,7% 51% 0,1% 3,6%
NTP 9.122 23.138 13,34 2,64 20,7% N.R 64.000 n.a 3.537 21.858 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
VGS 1.767  24.203 2879 1,74 6,2% N.R 31.600 n.a 979 17543 na n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
SMC 590 5.257 na 0,70 -31,4% N.R 8.020 n.a (12.027) 11.145 na n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu duoc Idy tai ngdy 19/12/2024.
N.R: Khéng ddnh gid

N.A: Khéng du phdng hodc khéng cé dir liéu

EPS: Lgi nhudn sau thué cta c6 déng céng ty me trén méi c6 phiéu
GTSS/CP: Gid tri s6 sdch vén ch(i s& hiu trén méi c6 phiéu
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RONGVIET N A\ - A
ONGYIET PE, PB VA ROE (TTM) IVAT LIEU XAY DUNG

P/B
BMP
3
NTP
2
VGS
- @
GDA
NKG
P/E
O 1 1 1 1 1 1
0 5 10 15 20 25 30

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét . Kich thuéc bong béng béing ROE tuong ting. Gid c6 phiéu ngay 20/12/2024. Khéng bao gém cdc céng ty ghi nhan 16 dua trén s6 liéu 4 quy gan nhat.



RONGVIET @ DUNG QUAT 02 V61 TIEM NANG TANG TRUGNG DAI HAN HSX: HPG

SECURITIES
MUA: 33% GTT: 26.850 GMT: 35.800 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023 2024F 2025F

_ Hiéusudt sinh ldituong di 12thang ¢ o Nganh Tai nguyén Co ban Doanh thu (ty d(“)r‘ig) 118.953 142.055 189.733
150 VNIndex A R ro thap e a LNST - CEDM (ty dong) 6.835 12349 20.439
o T : Vén héa (i dong) 171739 gop (0 8 61 o
130 1 Tai chinh Tang RA
120 4 lanh manh i trudng cao Szl (trleu CP) 6.396 ROE (0/2) 6,8 111 16,0
o M KLBQ 3 thang (nghin CP) 20105 EPS (d6ng) 1175  1.815  3.004
90 - Quan tri tot thip e C6 tuc tién mat (d6ng) - - -
0 SHNDTNN con lai (%) 27,3 P/E(x) 21,6 14,8 8,9

SESi§s85s555¢:¢8 BQ gia 52 tuan (nghin déng) 24.14-29.95 P/B(X) 14 15 13

LUAN PIEM PAU TU

Pua DQO2 vao khai thac, két hop véi cac bién phap phong vé thuong mai, giup HPG dap ting nhu cau néi dia véi HRC

* Nhu cau HRC tai Viét Nam (nguyén liéu dau vao cho san xuat ton ma, 6ng thép va thép cong nghiép) dat ~12,5 triéu tan trong nam 2024 va ky vong duy tri tang trudng tuong lai (khi nhu
cau xay dung va phuc hoi); trong d6 70% ngudn cung la tir thép nhap khau (dac biét 1a t& Trung Qudc, véi lgi thé vé gia ban thap han ~5-10% so vdi cac doanh nghiép Viét Nam). Véi ky
vong vé thué ban pha gia (tam thai) sé dugc ap cho san pham thép HRC nhap khau tir Trung Qudc trong quy 1/2025 (vSi muic ap thué trén 5%) sé gilip cac nha san xuat trong nudc di canh
tranh véGi thép nhap khau.

 Dung Quat 02 (giai doan 1, véi cong suat 2,8 triéu tan HRC/nam) du kién van hanh thuang mai trong quy 1/2025; va vdi lgi thé vé gia thanh (HPG dang duy tri bién GPM trén 10% trong khi
gia ban canh tranh véi HRC tr Trung Qudc) va cac bién phap phong vé thuong mai, sé giup céng ty lay dugc thi phan cac thép nhap khau. Chang téi ky vong giai doan 1 sé hoat dong véi
70% céng sudat, tuong Ung vdi san lugng HRC trong nam 2025 ctia HPG c6 thé dat 4,9 triéu tan (+69%YoY), trong d6 san lugng noi dia dat 3.4 triéu tan (dap Ung ~26% téng nhu cau).

San luong va bién Igi nhuan phuc héi, giup HPG ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc trong nam 2025

* Trong nam 2025, ching t6i ky vong doanh thu ctia HPG 190 nghin ty (+34% YoY), dén ti: 1/ Nhu cau néi dia ho trg cho san lugng thép xay dung, 2/san lugng HRC tang truéng nhg dua
DQO2 (giai doan 1). Bién Igi nhuan gop ctia doanh nghiép 2025 c6 thé dat 16% khi: 1/ nha may DQO2 c6 chi phi san xuat t6i uu han DQ10 (lugng than cdc tiéu thu gidm 15%), 2/ Gia thanh
pham (dac biét la HRC) sé héi phuc rdé rang hon ti giai doan 2025 (ap luc ti thi trudng Trung Quéc ky vong ha nhiét). Lgi nhuan sau thué ctia HPG 2025 c6 thé dat 20 nghin ty dong
(+66%Y0Y).

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* Bién dong gia thanh pham (thép thanh, HRC) I16n hon ky vong

« Ap dung cac bién phap phong vé thuang mai cham han ky vong
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RONGVIET ~ A ~ . ~ - .
SECURITIES @ NHU CAU NOI BIA HOI PHUC, CUNG TIEM NANG TU DQO02

HSX: HPG

» Doanh thu ctia HPG giai doan 2024/2025 lan lugt dat 142 nghin ty/190 nghin ty (+20%YoY, +34% YoY), dén tu: 1/ Nhu cau néi dia hé trg cho san lugng thép xay dung,
2/ DQO2 (giai doan 1) dua vao hoat déng sé nang céng suat san xuat HRC |én 5,8 triéu tan/nam, tréd thanh mat hang cha luc ctia HPG trong giai doan 2025 vé sau, 3/
Nhu cau cta sdn pham HRC tuong déi cao, dac biét & thi trudng noi dia (cac nha san xuat Viét Nam hién méi dap tiing dugc 30% nhu cau, va chinh phi cé xu huéng hd

trg cac doanh nghiép san xuat trong nuéc).

* Véi ky vong: 1/ nha may DQO2 c6 chi phi san xuat t6i uu han DQ10 (lugng than coc tiéu thu gidm 15%), 2/ Gia thanh pham (dac biét 1a HRC) sé héi phuc ré rang hon ti
giai doan 2025, phu hgp vai ky vong vé chu ky tang gia clia cac san pham thép, bién Igi nhuan gop ctia doanh nghiép trong 2025 cé thé héi phuc vé muc 16% (so véi

muc 14% trong nam 2024)

Hinh 1: San luong ban hang cta HPG giai doan 2020-2025

Hinh 2: Doanh thu va Igi nhuan cta HPG giai doan 2020-2025

B Thép xay dung Thép can néng HRC Ong thép Ton ma Nghin ty dong Doanhthu @ Bién LN q6p 0
12 200 . 30%
° 20%
10 100 o ¢
¢ J 10%
8
0 0%
6 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
Ty dong LNST & +/-YoY
40.000 200%
4 <&
30.000 100%
. PS N 0
2 20.000
0%
10.000 < °
0 *
2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 0 -100%
2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét
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RONGVIET DI

180 1
160 A
140 A
120 A

100 A

80

SECURITIES .
MUA: 43% GTT:27.100
Hiéu suat sinh I&i tudng déi 12 thang
YN Index GMT
— (DA A
A GMT
Tai chinh
lanh manh
Quan tri tot

LUAN PIEM PAU TU
Vi thé duy tri tai thi truéng ndi dia

GMT: 38.700

Rui ro thap

5
4
3
2
1
0

Tang
trudng cao

Pinh gid
thap

NH GIA HAP DAN, TIEM NANG DAI HAN TU NHA MAY MOl

THONG TIN CO PHIEU

Nganh Tai nguyén Co ban

Von hoa (ty dong) 3.108
SLCPDLH (triéu CP) 115
KLBQ 3 thang (nghin CP) 240
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 5
SH NDTNN con lai (%) 28,4
BQ gia 52 tuan (nghin déng) 21.4-36.4

TAI CHINH

Doanh thu (ty dong)
LNST (ty dong)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6éng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

Upcom: GDA
2023 2024F 2025F
17.435 19.051 19.735

284 391 420

5,1 6,2 6,1

8,0 10,4 10,5
2472 3.308 3.580
31.556 33.846 36.426
1.000 1.000 1.000
10,2 8,2 7,6
0,8 0,8 0,7

* Dén tu chién lugc dau tu than trong, chd trong vao chat lugng san pham, GDA dan tang thi phan va duy tri & top 03 cong ty ton ma Ién nhat thi trudng (cung véi HSG va NKG). Trong do, thi
phan noi dia duy tri lién tuc & vi tri thit 02 trong giai doan 2016-2024 véi thi phan trung binh & muc 15%

« Trong nam 2025, mac du san lugng xuat khau cé thé bi anh hudng bai cac bién phap phong vé tai cac thi trudng trong diém (Hoa Ky,...), nhung ching téi ky vong GDA c6 thé chuyén mot
phan don hang vé thi trudng noéi dia va tang ty trong noi dia [én 47% (so v6i 42% trong nam 2024). Qua d6 san lugng va doanh thu ctia GDA nam 2025 lan lugt dat 850 nghin tan (tuong
duong 2024, do hiéu suat hoat dong dat 100%) va 19,7 nghin ty dong (+4%YoY). Véi bién GPM ky vong duy tri & 8,2% (trong kich ban gia HRC héi phuc vé USD530/tan, +3,5%YoY), LNST cla
doanh nghiép trong 2025 c6 thé dat 420 ty dong (+8,2%YoY).

* Hién GDA dang giao dich & muic P/E va P/B 2025 lan lugt & 8,2x/0,8x, muic dinh gia hap dan so vai vi thé doanh nghiép - cong ty tdn ma chién thi phan tha 02 tai thi truong néi dia
Du dia tang trudng dai han tif nha may méi

* Du kién tir nlra sau nam 2026, Céng ty dua vao hoat déng giai doan 01 clia nha may thép det mai (t6ng cong sudt 1,1 triéu tdn/nam, trong dé giai doan 01 1a 300 nghin tan/nam). Vé dai han,
ngoai ton ma xay dung, Cong ty c6 di nang luc dé tham gia vao thi trudng san xuat thép cho thiét bi cong nghiép - tiém nang tang trudng hai chit s6 va chua c6 cong ty noi dia ¢ thé tham
gia vao

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* Bién ddng gia nguyén liéu (HRC) I6n han ky vong, anh hudng tiéu cuc téi KQKD clia doanh nghiép trong ngan han
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RONGVIET , % ” N o
@ DINH GIA HAP DAN, VI THE TAI THI TRUGNG NOI BIA Upcom: GDA

* Lgi nhuan cta GDA giai doan 2024/2025 lan luot dat 391 ty dong/423 ty déng (+38%/+8%YoY), du dia tang trudng ngan han chua c6 do nha may da hoat déng hét cong
suat. Tuy nhién nha may Pha My giai doan 01 (dua vao van hanh tir nlra sau 2026) sé la tiém nang tang trudng dai han ctia doanh nghiép

» Hién GDA dang giao dich & muic P/E va P/B 2025 lan lugt & 8,2x/0,8x, muc dinh gia hap dan so véi vi thé doanh nghiép — cong ty tdn ma chiém thi phan thi 02 tai thi trudng
noi dia

Hinh 1: Thi phan va san lugng ban hang (nghin tan) cia GDA giai doan 2019-

2026 Hinh 2: Bién LN gop cua GDA va gia HRC, giai doan 2020-2025
o 1000 g . 12%
mmm Xu3t kh3u mm NOi dia =% Noi dia (RHS) A Gia HRC (USD/t&n, LHS) ——GPM (GDA)
1.000 70% 800 10%
600

8%
400 - ’

800 I
60% 200 . l 6%
0 4%

600 2020 2021 2022 2023 2024F  2025F
50% Hinh 3: Lgi nhuan cta GDA giai doan 2020-2025
400 Ty dong LNST e Bién LN rong
1.600 4,8% 6,0%
40% .
200 1.200 4.0%
(o)
800 2,i %o I 2,1% 2,1%
N 2 * 2,0%
0 30% 400
2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 0 -1,3% 0,0%
2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
Ngudn: GDA, VSA, CTCK Réng Viét -400 -2,0%
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THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Von héa (ty dong)

SLCP dang luu hanh (triéu CP)
KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBAQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)

RONGVIEET = ~ N ~ o
SECURITIES DAN PAU THI TRUONG TON MA NOI DIA
MUA: 21% GTT: 19.000 GMT: 23.000
Hiéu suat sinh I&i tudng déi 12 thang N
125 1 W Index RUI'rO
120 { g Sthép
15 - A GMT 4
10 1 Tai chinh 3 Tang
105 1 lanh 2 trudng
100 manh (1) cao
95
90
85
80 —r Quan tri Pinh gia
cezZz2zzzzezee tot thap

LUAN PIEM PAU TU

Tri€n vong héi phuc tir thi trudng néi dia, véi loi thé dan dau thi truéng

BQ gia 52 tuan('000 VND)

Tai nguyén Co ban
11.768

621

7.536

152

39,0

17.55 - 26.1

TAI CHiNH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty dong)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (dong)

Cé tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

HSX: HSG

2023 2024A 2025F

31.651 39.270 43.331
30 510 838
0,1 2,6 4,0
0,2 4,7 7,6
47 828 1.265
17.345 17.606 18.372

- 500 500
485,1 22,9 15,0
1,3 1,1 1,0

 Trong nién do tai chinh (NDTC) 2025 san lugng ton ma ki vong dat 1,5 triéu tan (+3%YoY), trong dé san lugng tiéu thu nodi dia tang 15%YoY, hé trg bai: 1/Thi trudng BDS da cé dau hiéu hoi
phuc va cac du an BDS tiép tuc ddy manh mé ban trong ndam 2025, di cing véi qua trinh xay dung va tang nhu cau nguyén vét liéu; 2/ hé théng clta hang phu khdp ca nudc (gom ~400 ctia
hang truyén théng va ~110 clta hang HoasenHome) gitip cong ty ldy dugc thi phan tai thi trudng noi dia, dac biét tai thi trudng mién Bac.

Bién Igi nhuan duoc cai thién trong nam 2025, duy tri chi phi cho hé théng Hoasen Home

* Vi kich ban gia HRC phuc héi vé muic USD 530/tan (+3,5%YoY), ching t6i ky vong HSG ¢6 thé duy tri bién Igi nhuan gop & muic 11,6% trong NDTC 2025 (so véi muc 10,8% trong NDTC
2024). HSG tiép tuc duy tri bién Igi nhuan vugt trdi so véi cac doanh nghiép tén ma khac, nhung sé can duy tri chi phi SG&A tuong doi cao trong NDTC 2025 (4,1 nghin ty déng, +8%YoY, véi
ty lé chi phi SG&A/doanh thu dat 9,5%) dé mé rong hé thng Hoasen Home trong nam 2025.

* Lgi nhuan rong cho nam 2025 du phong dat 838 ty déng (+64%YoY, do cdng ty ghi nhan 16 trong quy 4 ca NDTC 2024). C6 phiéu dang giao dich véi P/E va P/B du phéng giai doan 2025
lan lugt 1a 15x/1,0x, muc hap dan so véi trién vong va vi thé doanh nghiép trong nganh.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Bién dong gia nguyén vat liéu cao hon du kién; nhu cau thép ma thap hon du kién.
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RONGVEET@SR) sAN LUGNG HOI PHUC, BIEN LOI NHUAN CAI THIEN KHI KHONG CON TRICH LAP HSX: HSG

Hinh 2: Céng ty s& dung no vay ngan han dé tai trg cho nhu cau vén luu

Hinh 1: San lugng ban hang ki vong phuc héi (nghin tan) dong (ty dong)
< Y h V h ~O=Chi phila (ph
mTon XK = Ton noi dia 6ng thép 8.000 ay ngan han ay dai han Chi phi lai vay (phai) 600
2.500
2.000 6.000
400
1-500 4.000
1.000 200
500 2.000
0 0
FY2020  FY2021  FY2022  FY2023  FY2024  FY2025 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025F
Hinh 4: Duy tri hé théng ciia hang Hoasen Home gitip céng ty c6 bién LN
Hinh 3: Bién LN gép ctia HSG va gia HRC, giai doan 2020-2025 vuot troi, nhung ghi nhén chi phi QL&BH cao (ty dong)
1000 20% Y .
= Gia HRC (USD/tan, LHS) GPM (HSG) 5,000 mm Chi phi QL&BH (trai) O~ CP QLBH/doanh thu 10%
800 18% N N =
4.000 9%
16%
3.000
600 8%
14% 2.000
400 12% 1.000 7%
200 . l 10% 0 . 6%
e
0 . 8% Qv

2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

Nguén: VSA, HSG, CTCK Réng Viét
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THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Von héa (ty dong)

SLCP dang luu hanh (triéu CP)
KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBAQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)

RONGVIET .~ ~ ~ » -
SECURITIES @ THI GIA DA CHIET KHAU RUI RO NGAN HAN
TICHLOY: 13% GTT:14.800 GMT: 16.700
Hiéu suat sinh I&i tudng déi 12 thang i

125 1 YN Index I?Ct:é':

15 - 4 GMT 4

110 4 Tai chinh 3 Tang

105 1 lanh 2 trudng

100 manh (1) cao

95

90 A

85 1

80 Quan tri Pinh gia

tot thap

LUAN PIEM PAU TU

Khé khan ngan han tir thi trudng xuat khau, ho trg tir san lugng néi dia

BQ gia 52 tuan('000 VND)

Tai nguyén Co ban
6.602

448

5.506

88

42,8

13.87-21.19

TAI CHiNH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty dong)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (dong)

Cé tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

HSX: NKG

2023 2024A 2025F

18596 19.720 20.578
117 550 562
0,9 3,5 3,3

2,2 7,3 7,0
446 1.191 1.218
20.598 16.838 18.056
43,1 124 12,1
0,9 0,9 0,8

« Trong nam 2025, san lugng tén ma ki vong dat 847 nghin tan (-1%YoY); trong d6 do anh hudng clia xu hudng bao hé tai cac thi trudng xuat khau chinh ctia doanh nghiép (EU, Hoa Ky), san
luong xuat khau du kién gidm nhe va dat 574 nghin tan (-5%YoY, san luong xuat khiu chiém 68% tong san lugng). Thi trudng néi dia du kién ghi nhan nhu cau héi phuc (ti su héi phuc ctia
thi trudng BDS va nhu cau xay dung), qua dé san lugng noi dia du kién dat 273 nghin tan (+10%YoY).

Loi nhuan duy tri trong nam 2025, thi gia da chiét khau sau so véi vi thé doanh nghiép

« Vi kich ban gia HRC phuc héi vé muic USD 530/tan (+3,5%YoY), ching téi ky vong NKG c¢6 thé duy tri bién lgi nhuan gép & muc 9% trong 2025 (tuong duong bién lgi nhuan 2024). Qua dé,
loi nhudn rong cho nam 2025 du phéng dat 562 ty déng (tuang duang so véi nam 2024). C6 phiéu dang giao dich vai P/E va P/B du phéng giai doan 2025 lan lugt |a 9,2x/0,7x, cho thay gia

thi trudng da phan anh nhiing rdi ro ngan han ctia doanh nghiép, va day la co hdi giao dich ngan han cho ky vong gia nguyén liéu hoi phuc trong nam 2025.

* Ngoai ra, véi ké hoach phat hanh c6 phan cho c6 déng hién hiu (ty 1€ 2:1, gia phat hanh: 12.000 dong/cd phan), NKG du kién c6 ngudn thu I16n (1.600 ty déng) dé phat trién nha may thép
det mdi (cong suat 800 nghin tan/nam), la dong luc tang trudng dai han cho doanh nghiép.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Bién dong gia nguyén vat liéu cao hon du kién; nhu cau thép ma thap hon du kién.
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RONGVIETES) AN LUGNG XUAT KHAU GIAM NHE, THI GIA DA PHAN ANH RUI RO NGAN HAN HSX: NKG

Hinh 1: San lugng xuit khau giam nhe, san lugng ndi dia phuc héi Hinh 2: NKG st dung no vay ngan han dé tai trg von luu déng, chua
(nghin tan) st dung no vay dai han dé tai tro cho nha may méi (ty dong)
1200 Ton ma xuitkhdu = Ton ma ni dia éng thép 6,000 mmm Ng ngan han (trai) == Ng dai han (trdi) =o= Chi phi tai chinh 600
1.000 500
800 4.000 400
600 300
400 2.000 200
200 100
- 0 .
2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2021 2022 2023 2024F 2025F
Hinh 3: Bién LN gop cua NKG va gia HRC, giai doan 2020-2025
1000 s Gi4 HRC (USD/t&n, LHS) GPM (NKG) 16% * Lgi nhuan ctia NKG né,m 2025 !(S/ vong dat 562 ty dong (tuong duong 2024),
0 khi san lugng xuat khau coé thé giam nhe trong 2025.
12% * VGi ké hoach phat hanh ¢6 phan cho c6 dong hién hltu (ty 1é 2:1, gia phat
600 hanh: 12.000 déng/cé phan), NKG du kién c6 nguén thu 16n (1.600 ty déng)
- 10% dé phat trién nha may thép det mdi (cong suat 800 nghin tan/nam), la
400 89 dong luc tang trudng dai han cho doanh nghiép.
(0]
200 * NKG dang giao dich véi P/E va P/B du phéng giai doan 2025 lan lugt la
6% 9,2x/0,7x, cho thdy gia thi trudng da phan anh nhing rdi ro ngan han cua
0 4% doanh nghiép.

2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
Nguén: VSA, NKG, CTCK Réng Viét



RONGVIET@S)  pyy TR CHINH SACH C6 TUC HAP DAN HSX: BMP

GTT:125.000  GMT:118.500 ;NG TIN CS PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
Hiéu suat sinh I&i tudng ddi 12 than . 5 1A
6o usatant g g Riiro Nganh Xay dung va Vat liéu Doanh 'Ehuﬁ‘(ty dong) 5157 5068  5.326
150 —p thap Loe ren an LNST (ty dong) 1.041 1.042 1.080
\ T 5 Von hoa (ty dong) 10.233

140 — A 4 ““2> ROA (%) 320 333 336
130 Tai chinh 2 Tang SLCP dang luu hanh (triéu CP) 82 ROE (%) 387 381 388

120 lanh truéng - : : .
o manh 1 cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 247 EPS (d6ng) 12717 11586 12.006
0 R o SN Co tuc tién mat (dong) 12.000 11.500 11.500
" TTTITIETIEE: | M et SHNOTNNconlai 09 159 P 62 108 104
Nz8g83g8s58g:2c- BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 87.2-137.8 P/B(X) 3,2 3,7 3,7

LUAN PIEM PAU TU
Ong nhua xay dung - Trién vong hdi phuc, véi Igi thé tir nguyén liéu gia thap duoc duy tri

« Trong nam 2025, ki vong cac du an BBS dan dung sé ddy manh ma béan trong nam 2025 - dac biét tai thi trudng mién Nam, di cling véi qua trinh xay dung va tdng nhu cau nguyén vat liéu
(bao gém céac san phdm éng nhua ctia BMP). Qua d6, san lugng ban hang cé thé hoi phuc va dat 90 nghin tan (tang 5%YoY).

« BMP c6 thé duy tri gia ban nhu hién nay nhd vi thé tai thi trudng mién Nam, cling vdi gia nguyén liéu van & muc thap (kich ban gia hat nhua PVC giao dich & USD790/tan, tuong ducng so
VGi 2024), bién GPM c6 thé dat 42,2%, va ching téi ky vong LNST 2025 c6 thé dat 1.080 ty dong (+4%YoY). EPS 2025 la 12.000 dong

Duy tri chinh séch cé tiic cao

* Ké& tir giai doan 2018-2019, sau khi tré thanh céng ty con ctia Nawaplastic Industries (s& hitu 55% c6 phan) thi BMP hau nhu duy tri chinh sach ¢8 tlic & muc cao, véi viéc chia trén 95% lgi
nhuan hang nam cho c6 tuic bang tién (ty sudt cé tic duy tri trén 10%). Cho ndm 2025, véi EPS 2025 la 12.000 déng va chung t6i ki vong muc ¢ tuc tién mat chi tra trong ndam la 11.500
déng/cd phiéu, tuong Uing ty suat c6 tuc dat 9,2% - cao han so véi trung binh cac doanh nghiép dang niém yét.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Bién dong gia nguyén vat liéu cao hon du kién; nhu cau 6ng nhua xay dung thap hon du kién.

(¥): bao gém c6 tiic bang tién la 11.500 déng/cé phiéu
22



RONGVIET 2 , = o . -
TRIEN VONG 2025 - SAN LUONG HOI PHUC NHE, LOI THE NVL GIA THAP HSX: BMP
Hinh 1: BMP duy tri dugc gia ban, du nhu cdu méi héi phuc nhe Hinh 3: Gia nguyén liéu tiép tuc duy tri & muc thap
120.000 60 950 ——PVCresin (LHS) BRENT Crude Oil 100
l 95
: 850 \'ll \/"ﬂ M 85
" 80
40.000 0 800 ¥ W »\‘\4\\' 75
750 ' 70
65
- 0 700 60
2019 2020 2021 2022 2023  2024F  2025F MMMy YYYYYYYY
O O O O O O O O O O O O O O o o o o
” " A NN o NN N N () AN N N N NN Q] N N N
W San lugng (tan) ASP (triéu VND, RHS) SR & & S = A =AM ITH VORI & S =
O O O O — — — O O O O O O O O O — ««—
Hinh 2: Lgi nhuan BMP giai doan 2020-2025 Hinh 4: Ty suét cé tuc & muc cao tir2019
Ty don m G ¢ Bié C 3 ‘
{200 9 LNST cong ty me Bien LN rong 30% 15000 CO tuc tien mat da trd trong nam (trai) 30%
mm C6 tuc tién mat con chi tra (trai)
800 20% 10000 —O—TY sut c6 tic (phai) 20%
400 S0 1 I 10% 5000 10%
0 . 0% 0 0%
2021 2022 2023 2024F 2025F 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025F
Nguén: BMP, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, BMP, CTCK Réng Viét



RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Téing 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

www.vdsc.com.vn
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