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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VNB/CP) 41.800
Gia thi trudng (22/8/2024) 27.630

+51,3%
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San giao dich

Khoang gia 52 tuan

Vén héa 3.169 ty dong
SL c¢b phiéu lwu hanh 114.691.510
KLGD binh quan 10 ngay 163.351
% s& hiru nwéc ngoai 23,28%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.000
Ty lé cé tuc/thi gia 3,6%
Beta 1,73
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GDA 9,6% -4,1% 3,9% 12,8%

Upcomindex 7,8% -0,8% -15% 3,6%

Chuyén vién phan tich
Ton N Nhat Minh
(84 28) 3914.6888 ext. 260

minhtnn@bvsc.com.vn

Céng ty cd6 phan Tén Péng A

Ma giao dich: GDA Reuters: GDA.HNO Bloomberg: GDA VN

Bwéc vao chu ky phuc hoi

Cap nhat qua kinh doanh Q2.2024. GDA ghi nhan két qua kinh doanh quy 2 tich
cwc véi doanh thu thuan 5.986 ty déng (+25%Y0Y; +46%QoQ) nhd tdng san
Iwgng tiéu thy tén ma tang 1én 20%YoY. Bién lgi nhuan gop cling dwoc cai thién
manh tir mic 2% Ién 9,1%. Bén canh do, thu nhap tai chinh gidm 21 ty so vo&i
Q2/2023. Ty Ié chi phi hoat dong/DTT duy tri & mc 6%, cao hon mirc 5% cula
cung ky nam trwdc. Cudi ky, loi nhuan sau thué dat 171 ty déng (+40%YoY).

Piém nhan diu tw

Thi trwong xuét khau la déng we tang trwéng chinh ctia GDA trong nam
2024. Chung tdi ky vong réng san lwong xuét khau cé thé duy tri mirc tang trwéng
trong cac quy tiép theo nhe (1) Nhu cau tiéu thu thép tai cac thj trudng xuat khau
I&n ctia GDA nhw My va EU déu c6 mie ting trudng dwong trong ndm 2024, 1an
lwot 1a 1,6% va 8%YoY; va (2) Uéc tinh gid HRC tai EU va USA cao hon gia ndi
dia trong khoang mirc 150-200 USD/t4n trong 2024.

Bién Igi nhuan cai thién nh& chién lwoc tich trir hang tén kho gia ré. GDA
tédng no vay ngan han 11% QoQ trong Q1/2024, dé t&ng nhap hang tén kho. Tuy
nhién, cdng ty sé khéng nhap tdn kho gia ré mot cach “6 at” ma cé dinh muc
lwong tén kho theo quy dinh tiéu chuan (dao déng khoang 160-180 nghin tan,
twong dwong 2-3 thang ban hang). Ban I&anh dao Céng ty cho biét mirc tdn kho
sé diéu chinh lwong tén kho theo ké hoach ban hang/san xuét dinh ky phi hop

v&i nhu cau thye té nhivng van téi wu héa chi phi lién quan dén vén lwu dong.

Nha may méi & Ba Ria Viing Tau — dong lwc tang trwéng trong dai han caa
GDA. Nha may méi véi téng vdn dau tw 7.000 ty ddng, da dwoc hoan thanh tha
tuc thanh lap doanh nghiép (Céng ty TNHH Tén Bong A — Pha My tai KCN Pha
My 3) va hién tai dang trong qué trinh xin gidy phép dau tw, du kién sé& bat dau
xay dwng s&m nhat vao Q4/2024. San pham chinh ctia nha may méi cha yéu tap
trung vao san xuat tbn ma cung trng ngay xay dwng chat lwong cao, thép cho gia
dung va 6 td véi bién lgi nhuan cé thé dat t&i 20%, chd yéu phuc vu xuét khau.
Giai doan 1 dy kién dwa vao hoat dong tir Q3/2026 va sé dat hiéu suét 80-90%

(khoang 300 nghin tdn/n&m), nang cdng suét tdng cta GDA Ién 1,1 triéu tAn/nam.

Dinh gia va khuyén nghi. Chung t6i wéc tinh doanh thu va lgi nhuan sau thué
ctia GDA trong nam 2024 |an lwot dat 19.543 ty dong (+12%Y0Y) va 490 ty déng
—tang 1,7 1an so v&i 2023 nhd san lwong xuét khau tdng manh phuc héi va bién
loi nhuan cai thién. BVSC dinh gia cb phiéu GDA v&i gid muc tiéu 41.800 déng/cd
phiéu véi mirc P/E forward la 9,8x; thAp hon hon mirc P/E nganh trung binh 3
nam la 15,7x va dwa ra khuyén nghi OUTPERFROM déi cb phiéu nay vi (1) Binh

gi4 hdp dan; va (2) Cau chuyén ting trwdng tiém nang tr nha may méi.
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Nhan dinh thi trw&ng ton ma
Dw cung, chju 4p lwc canh tranh vé gia véi cac san pham nhap khau

San lwong sén xuat tdn ma (tén pha mau, thép ma) cta Viét Nam hién khoang hon 3,5 triéu tan,
trong khi d6 tiéu thu noi dia la 3 triéu tAn, nén lwong san xuét da dw thra trén 16%. Trong khi
do, san lwong nhap khau tén ma tir Trung Quéc tang vot, tdng san lvgng tdn ma (t6n phd mau,
ton ma lanh, tén ma kém va thép day ma kém) dw thtra tai thj triedng néi dia hién tai khoang trén
1,2 triéu tan.

Theo sé liéu ttr Tdng cuc hai quan, san lwong nhap khu tén pht mau va thép ma (tén ma lanh,
t6n ma ké&m va thép day ma kém) t&r Trung Quédc va Han Québc cé sv gia ting dang ké tir 2023
cho dén nay, chiém tir 50% san lwong tdn ma nhap khau tr dau 2023 [én m&c gan 80% vao cudi
thang 4/2024. Tén ma Trung Qudc nhap khau vao Viét Nam ban gia thdp hon khoang 30- 40%
S0 v&i tdn ma do Viét Nam san xuét. Véi lwong nhap khau cao va pha gia tr Trung Qudc nén

san pham tén ma Viét Nam khéng thé canh tranh véi ton ma gia ré nhap khau tir Trung Quéc.

Tuy nhién, & mot s6 phan khic san pham, Viét Nam van thiéu ngudn cung thép ma xay dwng
chét lwong cao hodc thép ma cho san xuét thiét bj dién gia dung va phai nhap khau.

Chinh pha &p thué Chéng ban pha gia (CBPG) nham bao vé nganh Tén ma Viét Nam

Nganh Tén ma Viét Nam chiu &p lwc canh tranh gay gat tir cac sa&n pham tdn ma nhap khau,
d&c biét tlr Trung Quédc. Chinh vi vay, B6 Céng Thwong da ban hanh Quyét dinh 1105/QD-BCT
nam 2017 vé viéc ap thué chéng ban pha gia thép ma nhap khau tir Trung Québc va Han Québc
véi mirc thué cao nhat 1a 38,34%. Sau 5 ndm &p dung bién phap thué CBPG thi B Coéng
Thwong chdm dit [énh nay. Dén nadm 2023, cac doanh nghiép tdn ma tiép tuc ndp hoé so kién
nghi Cuc Phong vé Thuwong mai khéi xwéng diéu tra lai vu viec AD02. Dén ngay 14/06/2024, B
Coéng Thwong vira ban hanh Quyét dinh sé 1535/QD-BCT vé viéc diéu tra ap dung bién phap
chéng ban pha gia déi véi mot sé san pham thép ma c6 xuét x& t» Trung Qudc va Han Quéc.
BVSC du kién tlr thang 8 dén thang 10/2024 B6 Cong Thwong sé ap thué CBPG tam thoi dbi
véi san phdm thép ma va cham nhét 1a cudi nam 2025 sé két thic diéu tra va dwa ra két luan c6
chinh thirc 4p thué CBPG hay khong.

H&au hét cac doanh nghiép tdn ma cha Viét Nam khong tw chd dwoc nguén nguyén liéu

dau vao

Céc doanh nghiép tdn ma/éng thép cta Viét Nam (trr HPG) déu khong tw chd dwoc ngudn
nguyén liéu dau vao la thép HRC ma phai nhap khau t&» Trung Quéc va mét sb quéc gia khac
nhw Dai Loan, Nhat Ban, Han Quéc. Trong khi d6, chi phi nguyén vat liéu nay chiém 80%-90%
tbng chi phi dau vao, diéu nay &nh hwéng I&n téi bién loi nhuan gop cla cac doanh nghiép khi

gia HRC bién déng tdng manh trong diéu kién ngudn cung khong bi thu hep.
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Trién vong nganh Tén ma trong nam 2024: bat dau bwéc vao chu ky phuc hoi

Nhu cau tiéu thu ndi dia. Déi v&i nhu ciu tiéu thu thép tai Viét Nam, VSA wéc tinh ting 6,4%,
lén gan 21,6 triéu tAn trong 2024 v&i ky vong nhirng chwong trinh thic ddy nén kinh té& ctia Chinh
pha c6 hiéu qua nhw thao g& khé khan linh viec bat dong san, hé tro I4i suét... Sy tang truéng
nhu cau tlr cac dy an xay dwng dan dung va thwong mai va dau twv vao co sé ha tang tai Viét
Nam dy kién sé la dong lwc cho 2H2024.

Xuét khau la “diém sang” cia nganh Thép trong 2024. Nhirng dong lwc tdng trwdng xuét
khau thép dén tlr (1) Chénh léch gitra gia thép HRC & Bac M§ va Chau Au cao hon so véi gia
thép & Viét Nam dao déng 150-200 USD/tan (twong dwong cao hon so véi gid HRC néi dia
khoang 25-35%); (2) Chau Au kiém soat chat hon viéc nhap thép ban thanh pham do Nga san
xuét trong ndm 2024 ciing sé hé tro xuat khau thép Viét Nam sang Chau Au; va (3) Téng trudng
hoat dong xay dwng co s& ha tang tai thi trng ASEAN, My va EU sé thuc day hoat dong xuét
khau thép cta Viét Nam. Theo Hiép hoi Thép Thé gidi, nhu ciu tiéu thu thép cta My, Chau Au
va ASEAN lan lwot tang 5,8%, 1,6% va 5,2% trong 2024.

San lwgng san xuéat va tiéu thu tén ma tai Viét Nam nhap khau thép chu yéu tir

Viét Nam Trung Quéc va Han Quéc
(Bon vi: triéu tan)
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Nguén: Téng cuc Hai quan, Fiipro, BVSC téng hop
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Chinh phu 4p thué chéng ban pha gia vé&i thép ma nhap khau ttr Trung Quéc va Han Quéc

Tén vu viéc Mdrc thué Qudc gia ap Thoi gian ap thué
Tén ma mau - Trung Quéc: 2,56% dén 34,27%. T p
(AD04) _ Han Quéc: 4.95% dén 19.25%. Trung Quoc va Han Qudc. 2019-24/10/2024.

2017-2022. Hién da hét hiéu lyc, Bo
Trung Quéc va Han Quéc.  Coéng Thuong da quyét dinh didu tra
lai ttr 14/6/2024.

Tén ma kém/malanh - Trung Quéc: 3,17% dén 38,34%.
(ADO2) - Han Quéc: 7,02% dén 19%.

TOn can ngudi

- Trung Quéc: 4,43%. Trung Quéc. 2020-21/12/2025.
(ADOS)
- Trung Quéc: 4,64% dén 6,87%.
Thép khéng gi - Indonesia: 3,07%. Trung Quéc, Indonesia, . .
(ADO1) - Malaysia: 10,71% Malaysia, Bai Loan. AU PRI Y UITEE 72 ST,
- Pai Loan: 13,79% dén 37,29%
Nguén: Bé Coéng Thuong, BVSC téng hop
Chi phi NVL dau vao chiém ty trong lon Bién dong gia HRC va bién lgi nhuan caa
trong chi phi san xuat cta cac doanh cac doanh nghiép ton ma
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Téng quan doanh nghiép

Lich str hinh thanh va phat trién

Cong ty Cb phan Tén Dong A (GDA), tién than 1a Cong ty TNHH Déng A, dwoc thanh lap vao
nam 1998. Cong ty chuyén san xuét cac san pham tdn ma ké&m, tdn ma k&m mau, tén ma lanh
va tébn ma mau lanh. Cac san pham cla cong ty dwoc phan phéi qua hon 1.700 dai ly va xuét
khau dén 45 quéc gia trén thé gioi, trong d6, cac thi trwdng chinh bao gdm My, Chau Au, Béng
Nam A va Nhat Ban. Ddi vai thi trwong Viet Nam, Tén Dong A ding thir 2 vé thj phan trong
nwéc va dieng dau vé mang ton lanh va tén mau lanh tai khu viec mién Nam. Hién cong ty sé&
hiru va van hanh hai nha may bao gdm Nha may Tha Dau Mot va Nha may Séng Than véi téng
cbng suat tdn ma khoang 850 nghin tdn/nam. C6 phiéu GDA dwoc giao dich trén thj trwong
Upcom vao ngay 06/9/2023.

Co cau c6 déng

V& co chu cb dong, Ban lanh dao va nhirng ngudi lién quan chiém téi 64% ty |& s& hu. Ty 1&
cb déng nwéc ngoai sé hivu 1a 23,25%, trong dé cong ty cd phan JFE Shoji Viét Nam — ¢ déng
chién lwoc ctia GDA, chiém khoang 7,44%.

Co cau cé dong

= Ban lanh dao va ngwoi lién quan

JFE Shoji Viét Nam

= Khac
Ngudn: GDA
Coéng ty thanh vién va cdng ty lién ket
CONG TY CO PHAN
TON DONG A
= . . Cing ty .
R r . Dia diem . Cong ty Cong ty et Cong ty
Dia diém Viin phing ;:l“ dlzlé’:‘t’: kinh doanh c:i':h!‘;i Chi nhiinh TNHH TNHH “TI\‘"Em TNHH
Kkinh doanh Dai dién tai To. Hb Chi tai KON KON Sin tai KCN MTV Ton MTV Ton pons A MTV Tén
tai Long An Binh Dinh pl\iinh Sang Than Thin 1 8 Pong An 2 bong A bong A Bi ngln. bing A
’ 3 Bic Ninh Pi Ning Long An
Duong
PON VI TRUC THUQC CONG TY CON
Nguén: GDA
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Chuéi gia tri san xuat

NGUYEN NHIEN LIEU SAN XUAT THANH PHAM PHAN PHOI
Nguyén nhién liéu 3 nha may san xuat San pham chinh Noi dia va xuat khau

= Nguyén nhién

chinh: Thép HRC, chiém
80-90% chi phi san xuat,

100% mua ngoai

néi dia

tr HPG va
Formosa, chiém ty I&
50%, 50% con lai nhap
khdu tr Trung Quéc,
Nhat, Han Quéc,..).

liéu = Nha may Thi D&u Mét va Nha * Tiéu thu ndi dia: phan phéi

may S6ng than véi tdng coéng .

Tén kém/ thép ma kém

Tén lanh/ thép ma nhdm san pham qua hon 1.700 dai

suat 850 nghin tan/nam. kém: GDA tap trung san ly trén ca nudc

(mua = Trong d6, Nha may Thd Dau xudt san phdm tén lanh = Xudt khdu: chi yéu sang céac

nudc Dong Nam A, My, Chau
Au,..

Mé&t bao gébm 3 day chuyén san cao cép. Pay la san phdm

xuét tén ma lanh (céng suét 750 chién Iwgc clia GDA. Ddng
nghin tdn/ndm) va 1 day chuyén san pham nay chiém 81%
tdng san lugng thép cla
GDA, so v&i 63%
HSG va 57% cia NKG vao

nam 2020.

san xuéat tén ma mau (coéng suét
120 nghin tdn/ndm) cla
= Nha may Séng Than c6 3 day
chuy&n san xuat t6n ma mau
(céng suat 120 nghin tdn/ndm) = T6n mau
va 1 day chuyén san xuat ton = Thép hop ma kém
ma lanh (céng sudt 100 nghin = Thép can ngudi/tdn den
tan/nam)
= Céng ty s& dau tv nha may thu
3 ¢ Ba Ria — Viing Tau, san
xuét san phdm tén ma cao cép,

téng vén dau tw 7.000 ty déng

Ngudn: GDA, BVSC téng hop

Nguyén liéu dau vao — chiém ty trong I&n trong chi phi san xuét kinh doanh cua GDA

Chi phi nguyén vat liéu dau vao (thép HRC) chiém ty trong cao nhét trong co' cau chi phi san
xuét clia GDA, khoang 80-90% tdng chi phi san xuat nam 2023. Cong ty khéng tw chi dwoc
ngudn nguyén liéu dau vao, 100% mua ngoai, trong dé, mua tlr cac doanh nghiép san xuat HRC
ndi dia (HPG va Formosa) chiém 50% ty trong san lwong, con lai s& nhap khau tir Trung Quéc,
Nhat Ban va Han Quéc (trong do, ty trong san lwong nhap khau tlr Trung Quéc chiém tr 15-
20%). Bién dong gia HRC rat “nhay cdm” v&i bién ddng gia than cdc va quéng sat. Vi vay, khi
c6 sw bién dong vé gia ca va tinh 6n dinh cGa ngudn cung trén thé gi¢i dbi véi cac loai nguyén
vat liéu nhw than cbc, quéng sét thi gia thép HRC ciing bién dong theo, diéu nay anh hwéng
truc tiép dén két qua hoat dong san xuét kinh doanh ctia GDA. Chi phi dich vu mua ngoai chiém
5%-6% téng chi phi san xuét, cha yéu la chi phi dién nang phuc vu cho san xuét. Chi phi khau
hao tai san cb dinh (TSCP) chiém ty trong thdp, khoang 2-3% téng chi phi san xuét trong 2023,
do phan |&n cac day chuyén san xuét tai GDA dwoc dwa vao van hanh tir 2014 nén ciing sap
hét khau hao.
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Chi phi san xuét theo yéu té kinh doanh Dién bién gia quing sat, than coc va thép
HRC kha dong pha

% !
, 292% 0.3% (Pon vi: USD/tan)
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Ngudn: GDA, Bloomberg, BVSC wéc tinh

Cac day chuyén san xuat hién tai déu dat ty 1é san xuat thwc té cao. GDA tiép tuc dau tw

nha may méi dé tao dong lwc cho tang trwdng trong dai han

Hién téng cong suat 2 nha may ctia GDA khoang 850 nghin tAn/nam, chiém 18% téng san lwong
san xuat tdn ma tai Viét Nam ndm 2023. Day chuyén san xuét cia Tén Dong A tai nha may Tha
Dau Mét va Séng Than 1 c6 hiéu qua cong suét cao, ty 1& san lwong thuc té so véi cong suét
t6i da thwc té dbi véi dong tén kém va ton lanh dat nguéng trén 90% trong khi d6, ty 1& nay voi
dong tdn mau da vuot ngwdng trén 80% trong giai doan 2023-2024.

N&m 2024, cong ty tiép tuc dau tw thém nha may méi tai Ba Ria — Viing Tau va&i téng von dau tw
khoang 7 nghin ty ddng, du kién cong suét thiét ké ctia nha may khoang 1,2 triéu tAn tén/nam, chia
lam 3 giai doan: giai doan 1 s&n xuét 350 nghin tAn/nam (2024-2026); giai doan 2 s&n xuét 200 nghin
tAn/ndm (2025-2027); va giai doan 3 san xuat 650 nghin tAn/nam (2027-2029). Nha may m&i sé tap
trung san xuét san pham ton chét lwong cao cho san xuét ndi that va thiét bi dién gia dung dé phuc
vu c& noi dia va xuét khau (khach hang tiém nang tai thi treeng Bac My, Chau Au va Bong Nam A).
Tuy nhién, day chuyén ctia 2 nha may hién tai chwa thé phan bd co ciu va chuyén mén hoéa day
chuyén san xuét déng loat v&i quy md Ién cho ca san pham thép ma xay dwng va thiét bj dién gia
dung, dw kién loi nhuan sé dworc cai thién khi nha may ma&i hoan thanh vai bién lgi nhuan cé thé dat
t&¢i 15-30% (bién lgi nhuan cho thép ma trong nganh dién thiét bi dién gia dung thwdng cao hon so
v&i cac rng dung khac do yéu cu k§ thuat cao va tinh chét thAm my ctia san phadm). Nha may méi
da dwoc hoan thanh tha tuc thanh 1ap doanh nghiép (Céng ty TNHH Tén Béng A — Pha My tai KCN
Pha My 3), hién dang xin gidy phép dau tw va sém nhat sé xay dwng nha may trong Q4/2024. Dbi
véi ngudn vdn tai tro nha may mai, cong ty wu tién vén tw ¢ va sau d6 xem xét ké hoach vay no.
Trong ngan han, VCSH sé tang lén 4.000 ty vao cudi 2024 va dw kién téng lén 5.000 ty ddng vao
2026. Ngoai ra, cong ty c¢6 2.000 ty tai san cé dinh va khau hao khoang 300 ty déng/nam, Iy ké t&i
2026 c6 thé c6 hon 1.000 ty dong tién hoat déng dé xay dwng nha may. Cac ngan hang ciing dang
hwéng &ng tét véi 1ai suat wu dai va cé thé cho vay 1én dén 2.700 ty ddng. Ban lanh dao cong ty cho
biét nha may ma&i da dwoc dadm bao dau ra va ngudn vén, hién chi can kiém soat dwoc chi phi van
chuyén 1a céng ty s& ddm bao lgi nhuan, trong tridng hop tinh hinh kinh doanh c6 nhiéu bién dong

thi s& phat hanh thém cb phiéu va tra ¢ phiéu bang cb tirc d& dam bao ngudn tién xay dwng.
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Céng suat san xuét cta 3 doanh nghiép Day chuyén san xuat cia GDA dat ty Ié san
san xuat tén ma dirng dau Viét Nam xuat thwc té cao
(Pon vi: triéu tan) 800,000 200%
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HSG NKG GDA Ty suét day chuyén ma mau (RHS)
m Cong suat san xuét ton ma @ Thij phan Ty suét day chuyén ton kém va ton lanh (RHS)

Nguén: GDA, BVSC uéc tinh
DPau ra: San pham t6n lanh va tén lanh mau |a san pham chién lwoc xuat khau cta cong ty

Doanh thu GDA dao déng tlr hon 12 nghin ty dén 21 nghin ty trong giai doan 2020-2023, tang
trwdng CAGR 12%/nam (riéng nam 2021, doanh thu dat 25 nghin ty do gia thép tdng manh trong
bdi canh 1&nh phong téa dich Covid-19 khién chudi cung (rng bi dirt gay trong khi d6 Fed ha l4i suét,
bom tiém tro cAp hd troy nhu cau xay dwng, bat dong san dan dung, san xuét oto dién tang). Trong
d6, kénh xuét khau c6 ty trong doanh thu tdng dan trong giai doan nay tir mrc 28% trong 2020 1én
51% trong 2023 va c6 bién lgi nhuan gop dao dong & mirc 8%-15% trong giai doan 2021-2023.
Kénh ban xuét khau co s hién dién cta thwong hiéu Tén Dong A & rat nhiéu nwéc thudc Chau A,
Chau My, Chau Au va Chau Uc. Doanh thu va san lwgng xuét khdu ctia Tén Bong A sang khu vc
Chau Au va Hoa Ky chiém hon 80% téng doanh thu xuét khdu va ludn dwoc duy tri & mirc 55-60%
trong téng san lwong ban hang nhé vao chét lwong san phdm vwot tréi so véi cac doi tha ndi dia
khac. Trong d6, méat hang xuét khau cha lwc la ton lanh (GL) va tén lanh mau (PPGL) - san pham
¢6 kha néng chéng &n mon, véi dd bén va kha nang phan xa nhiét vwot troi. Hién nay, dong san
ph&m t6n lanh (GL) va ton lanh mau (PPGL) chiém hon 70% tbng san lwong ban hang cla GDA,
S0 v&i 63% cla HSG va 57% cla NKG.

Déi véi thi trwdng néi dia, doanh thu GDA dao dong & mirc 9 nghin — 12 nghin ty/nam, bién I1&i gop
& mirc 6-9%. GDA c6 thi phan san lwong tiéu thu ndi dia ding the 2 (sau HSG), duoc hd tro bdi
mang lwdi hon 1.700 dai ly ban hang tréi dai khap ca nwéc, trong dé cé khoang 2/3 sb dai ly trung
bay thwong hiéu clia GDA tai clra hang cla cong ty, gilp nang cao kha nang nhan dién thwong
hiéu va tham nhap thi trwdng. Thi phan san lwong tiéu thu ndi dia tdng tlr 13% trong 2021 1én 19%
trong 2023, ndi bat nhat la & khu ve mién Nam — thi trwdng chiém hon 80% san lwgng ban noi
dia. Tai thi treong mién Trung, thi phan ctia GDA da tang 1én 15% vao 2023 tir m&c 10% vao nam
2021 va tai mién Nam, thj phan ctia GDA téng tir 16% |én 23%, ngang bang véi HSG. Nhan dién
thwong hiéu tai thi trwéng néi dia ctia GDA van la dong san pham tén lanh va tén lanh mau.

Vi thé ciia GDA trong mang thép ma lanh (GL va PPGL) con dwgc minh ching théng qua viéc
duoc cac cong ty san xuét thiét bi dién gia dung hang dau thé gi¢i lwa chon l1a cong ty ton ma

Viét Nam dau tién cung cap ton cho san xuét thiét bi gia dung.
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Két qua kinh doanh GDA giai doan Co cau doanh thu va lgi nhuan gop cta
2020-2023 GDA nam 2023
DPon vi: ty dén
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(1] — 0, =
19% 10%
10% 5%
0% 0%
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
e HSG e NKG GDA e HS G e NKG GDA
Thi phan tén ma tiéu thu khu Thi phan tén ma tiéu thy khu Thi phan tén ma tiéu thy khu
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e HSG e NKG GDA e HSG e NKG GDA e HSG ==—=NKG GDA

Ngudn: GDA, BVSC uéc tinh
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Bang can déi ké toan: Rui ro vé ty 1é no vay cao, hang tén kho duy tri & mirc 6n dinh

Ty |é no vay cao: GDA c6 ty 1é ng vay/VCSH cao nhét trong 3 doanh nghiép I&n san xuét ton
ma tai Viét Nam. Ty |é nay tdng dan qua cac ndm, tr mirc 1,24 trong 2021 1én 1,78 trong 1H2024.
Trong d6, no' vay ngén han chiém 99% téng no vay, cha yéu tai tro' cho vén lwu dong, dac biét
la hang ton kho. Trong Q1/2024, GDA c6 ting no vay ngan han khodng 11% so véi dau nam dé
tich trir hang ton kho gia ré va duy tri no' vay thudn & mdc 3.200-3.500 ty dong.

Vén lwu dong: Ty Ié tdn kho va khodn phai thu duy tri & mirc én dinh & mirc 27% va 17% trong
2023, ty I& nay dwoc duy tri kha 6n dinh trong giai doan tir 2020 dén nay. Bén canh dé, lvong
tién mét tai doanh nghiép ddi dao hon, ty 1& khoan tién & dAu tw tai chinh/TTS dat 29%, cao hon

nhiéu so vé&i mc 12% cha 2020.

Ty lé no vay/VCSH cuia cac doanh nghiép Ty Ié ton kho va khoan phai thu duy tri & mirc
ton ma on dinh, khoan tién & BTC tang manh trong
2023
2.00
1.80 80.0%
1.60 70.0%
1.40 60.0% . .
i'ég 50.0% .
0.80 40.0%
0.60 I 30.0%
z | [ B
> m B M
- I l 0.0%
2021 2022 2023 1H2024 2020 2021 2022 2023
mHSG mNKG = GDA mTién & khodn BTC/TTS = Tdn kho/TTS ®Khoan phai thu/TTS

Nguén: Fiinpro, BVSC téng hop
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Dw phong két qua kinh doanh 2024-2025

Chi tiéu (dvt: ty déng) 2023 2024F BVSC nhan dinh

DPong lwe ting trwdng 2024 van dén tir mang xuét khiu, san lwong xuét
kh3u tdng manh bu dap cho san lwong tiéu thu noi dia sut gidm.

Doanh thu thuan 17.435  19.543  22.136 Gia ban wdc tinh tang nhe 2%YoY, & mirc 22.600 ddng/kg (riéng quy
2/2024, gia ban tang cao, xap xi 25.500 ddng/kg, ting 26%QoQ va
4%YoY).

San lwong xudt khdu trong 2024 wéc tinh tang 16%YoY (trong dé

1H2024, san lwong ting 26,7% nh& nhu ciu cao thép ma chét lwong
Xuét khdu 8979  11.139  12.375 cao & Chau Au, Bac My va khu virc Déng Nam A). Cong ty da va dang
hoan tat chét cac hop ddng xuét khdu dan dén hét quy 3/2024, ddm bao
doanh thu én dinh tir thi trudng quéc té.
San lvgng ndi dia trong 2024 wéc tinh tang 2,7%YoY (trong d6 1H2024,
san lwong noi dia ting nhe 1,7%Y0oY - M ting trwdng “khiém tén” nay
cho thdy m6t phan vi so sanh véi cac sb liéu cao trong cling ky, nhung
ciing phan anh tinh hinh tiéu thu néi dia chwa hoan toan phuc héi, do sw
chivng lai cGia nhu cAu sau moét giai doan suy yéu, dac biét trong cac
nganh Xay dwng va Cong nghiép). Ky vong san lwgng tiéu thu ndi dia co6
thé ting nhe tir 3-4%YoY trong 2H2024 nh& nhu cau phuc héi tir cac dy
an xay dwng dan dung va thwong mai va dau tw vao co sé ha tang.

Néi dia 8.456 8.404 9.761

Bién I&i gop 2024 woc tinh dat 8,6%, cao hon 2,1 diém phan trdm so véi
2023 nhé cong ty quan tri tbt hang tdn kho, tan dung thdi diém gia HRC
sut giam dé& mua tich trir, phuc vu cho mua cao diém va xuét khau cac
thi truéng/phan khic san phdm cé bién lgi nhuan tét.

Loi nhuan gép 1.129 1.687 1.960

Chi phi hoat dong (827)  (1.052) (1.176) Ty Ié chi phi hoat ddng/DTT duy tri mirc 6-7%.
EBIT 302 505 661
Chi phi lai vay (296) (290) (291)

Loi nhuan sau thué cé

~ R 284 384 505
déng cong ty me

EPS (dong/cp) 2.472 4.269 4.619

Dinh gia va quan diém dau tw

Bang phwong phap chiét khdu dong tién (DCF) va phwong phap multiple (P/S, P/B va
EV/EBITDA véi target multiple la mdc trung binh 3 nam cla nganh), ching t6i dwa ra gia muc
tiéu cho GDA 1a 41.800 déng/cé phiéu, twong dwong véi mire P/E forward la 9,8x (thap hon
mirc P/E trung binh nganh 3 n&m 14 15,7x). BVSC dwa ra khuyén OUTPERFORM déi cb phiéu

GDA vi (1) Binh gia hap dan; va (2) Cau chuyén ting trwdng tiém n&dng t&» nha may maoi.

Binh gia (déng/cp) Pinh gia Ty trong
Phwong phap DCF 38.054 50%
Phwong phap multiple 45.732 50%
Gia muc tiéu cua GDA 41.800
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Phwong phap DCF

Téng hop dinh gia FCFF

Lai suat chiét khau 10%
Téc d6 tang trwdng dai han 1%
Téng gia tri hién tai ctia dong ti&n doanh nghiép (ty ddng) 9.018
(-) No vay (ty déng) 5.848
(+) Tién mat (ty déng) 1.194
Gia tri vdn chl s& hivu (ty dbng) 4.364
Sé ¢b phiéu Iwu hanh (c6 phiéu) 114.691.510
Gia muc tiéu GDA (ddng/cd phiéu) 38.054

Phwong phap multiple

Phwong phap P/B

Loi nhuan sau thué 2024-2025 (ty ddng) 510
BVPS FW 2024-2025 (ddng/cp) 34.091
P/B muc tiéu 1,1x
Gia trj cb phiéu ciia GDA (ddng/cd phiéu) 37.501

Phwong phap P/S

Doanh thu thudn 2024-2025 (ty ddng) 20.840
P/S muc tiéu 0,25x
Gié tri doanh nghiép (ty dong) 5.210
Gia tri cb phiéu ciia GDA (déng/cd phiéu) 45.425

Phwong phap EV/EBITDA

Loi nhuan sau thué 2024-2025 (ty ddng) 510

EBITDA 2024-2025 (ty déng) 889

EV/EVITDA muc tiéu 7x

S6 lwong cb phiéu (cb phiéu) 114.691.510

Gia tri cé phiéu ctia GDA (ddng/cd phiéu) 54.271
Ruiro

= Bién dong gia ca hang héa va nguyén vat liéu dau vao.

= Doanh thu phu thudc nhiéu vao thi trwéng xuét khau, dé chiu tac dong tiéu cuc néu xay
ra chién tranh, thién tai... tai cac quéc gia nay.

= Thué chdng ban pha gia HRC duwoc ban hanh sé lam tang gia NVL diu vao.

*  Trung Quéc ddy manh xuét khau véi gia thap khién &p lwc canh tranh vé gia.
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Phu luc: Thué chéng ban phéa gia thép HRC

Hién nay, nhap khau thép HRC dang “do at” vao Viét Nam. Trong 2023, san lwong san xuét ndi
dia ctia HPG va Formosa la 8,7 triéu tan (trong d6, HPG san xuét khodng 2,7 triéu tdn, Formosa
san xuét khoang 6 triéu tan), trong khi nhu cau tiéu thu ndi dia dao déng tr 11-14 triéu tn thép
HRC/nam, vay san lwong nhap khau chi can tir 2,5 -5,3 triéu tan, tuy nhién, san lwong nhap khau
thép HRC 2023 hon 9 triéu tan, trong d6, nhap khau thép t& Trung Québc tdng 120%. Vi vay, BVSC
cho rang kha nang ap thué CBPG v&i thép HRC la kha cao khi Dung Quét 2 ciia HPG sé di vao
hoat déng tir 2025 va full cong suét trong 2026, cung cap cho nhu cau ndi dia gan 8,3 triéu tan
HRC/nam (bao gédm cong suat DQ1 khoang 2,7 triéu tAn HRC va DQ 2 khoéng 5,6 triéu tAn HRC).

Vao ngay 14/6/2024, B6 Céng Thwong da théng bao nhan dd hé so hop 1é ciia HPG va Formosa
va da dua ra quyét dinh diéu tra vao 26/7/2024. Thei han diéu tra hoat déng chéng ban pha gia 1a
tr ngay 01/7/2023 dén ngay 30/6/2024. Trong khi thdi han xac dinh thiét hai dbi véi cac nha san
xuét trong nwéc 1a tr ngay 01/7/2021 dén ngay 30/6/2024. Dé xuét thué chéng ban pha gia dao
déng tlr 22,27% dbi véi san pham cta An D6 va 27,83% dbi véi san phdm clia Trung Québc. Bo
Coéng Thuong sé ap thué CBPG tam thdi khéng vwot quéa bién do ban pha gia trong két luan diéu

tra so bd tlr 60-120 ngay ké tir ngay co quyét dinh diéu tra.

Ban I&anh dao GDA cho biét hién tai ty trong nhap khu thép HRC & Trung Quéc chi chiém 15-20%
trong tdng san lwong NVL nhap khau cta cong ty vi mét sé san phdm tén ma cao cap khong thé
st dung NVL nhap khau tlr Trung Quéc ma phai chon Iya thép HRC c6 chét lwong tét hon. Véi
ty trong nay, GDA cho biét néu ap thué CBPG thép HRC thi doanh nghiép sé& khéng chiu &nh

hwéng qué tiéu cwc khi gia NVL dau vao tang cao hon.
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND) 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan 21.614 17.435 19.543 22.136
Gia vén (20.433) (16.305) (17.856)  (20.176)
Loi nhuan gop 1.181 1.129 1.687 1.960
Doanh thu tai chinh 407,1 378,4 416,3 332,4
Chi phi lai vay (248,0) (296,0) (290,4) (291,1)
Loi nhuan sau thué 277) 284 490 530

Bang can déi ké toan

(Pon vi: ty VND) 2022 2023 2024F 2025F
Tién, khoan twong dwong tién 830 1.194 464 908
Céc khoan phai thu ngén han 2.015 2.010 1.777 1.845
Hang tén kho 3.349 3.211 4.058 4.586
Tai san cb dinh hitu hinh 2.359 2.040 4.562 4.562
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 31 271 28 31
Téng tai san 10.306 11.542 11.754 11.855
No vay ngén han 6.766 7.879 7.590 7.808
No vay dai han 91 44 71 69
Vén chi sé hivu 3.447 3.617 4.092 3.978
Téng ngudn vén 10.306 11.542 11.754 11.855

Chi sé tai chinh

(of TR {11 2022 2023 2024F 2025F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu -14,4% -19,3% 12,1% 13,3%
T&ng trwdng loi nhuan sau thué -123% -203% 73% 8%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gép bién 5,5% 6,5% 8,6% 8,9%
Lei nhuan thuan bién -1,3% 1,6% 2,5% 2,4%
ROA 2% 3% 4% 4%
ROE -8% 8% 13% 13%
Chi tiéu co’ cau von

No vay/Téng tai sén 40% 51% 50% 49%
No vay/Téng vén chi sé& hiru 132% 157% 151% 144%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) (2.466) 2.472 4.269 4.619
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 29.145 30.496 34.601 33.582



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tén Niv Nhat Minh xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co' ca nhan khi thwc hién bao céo nay.
Bao cdo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan déc lap. TAt ca nhirng théng tin néu trong bao céo nay dwoc thu thap tir nhirng
nguén tin cay. Tuy nhién, téi khong dam bao tinh day dd ciing nhw khong kiém chirng dwoc hét nhivrng thong tin néu trén. Cac quan
diém, nhan dinh trong b&o c&o nay chi 1a quan diém khach quan clia c4 nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua,
ban hay nam git¥ chirng khoan. Bao cao chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay
nhw mét ngudn tham khao. Ca nhan tdi cing nhw Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao
trwéc nha dau tw vé nhivng tdn that c6 thé xay ra, thua I8 khi dau tw. Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét va téi ciing khong
chiu b4t ky trach nhiém vé nhiing théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét, tAt c& nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan b bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng nhan dinh cua BVSC dwoc dwa ra dua trén mre ting/gidm tuyét dbi cta gia ¢ phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cbng thire (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gié tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr cb phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng lgi nhuan nadm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Téng loi nhuan ndm gitk c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dy bao sé dwéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam déc khdi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Ngéan hang, Xay dwng, Vat liéu xay dwng

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bt dong san, Vat liéu xay dwng

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
No6ng nghiép, Tién ich cong cong

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong
Tién ich cdng cong, Cao su ty nhién, VLXD
duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Pang Thanh
Da&u khi, Hang khong

thanhnd@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé6 Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha
Hang tiéu dung, CNTT

phuts@bvsc.com.vn

Tén Nie Nhat Minh
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién, Hang khéng
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuéan Diing

Ban lé, Hang tiéu dung
dungint@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Phé Giam dbc khéi

ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi moé

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chirng Khoan
phuonglh@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Thai T6, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Déng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



