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I.  Bdi canh nganh thép thé gi®i nam 2020 — Hoéi sinh ttr déng tro tan

Nganh thép 1a mét nganh kinh té hang héa c6 chu ky, méi nhip tiang — giam cua nganh dién ra trong khoang 2 nam , nhw vay mét chu
ky kéo dai khoang 4 nam. Nhip ting gan nhéat bat dau tir giai doan dau ndm 2016 va tao dinh tai viing gia $950/ tAn thang 1 ndm 2018
tai thi trwong My, pha giam theo sau cta chu ky trwéc tao day vao khoang thang 4 nam 2020 tai ving gia $450/ tan. Tir d6 dén nay
thép da bwéc vao mét chu ky tang gia “phi ma” méi va hién dang giao dich quanh ving $1200/ tan (3/2021). Nguyén nhan cua dot
ting gia nay, theo chiing téi chu yéu dén tir cac yéu té sau:

+ Yéu té nguodn cung:

- San lwong khai thac quing sat & Brazil — nwéc cung cap quing sat I&n nhat thé gi¢i van chwa phuc hoi sau tham hoa v& dap

nam 2019, dw kién dén nam 2023 mé&i c6 thé phuc hoi.

Bién dong gia HRC My giai doan 2016-2021

- Chién tranh thwong mai giira Trung Quéc va Uc da nén lo ngai vé viéc bi cdm nhap khau cho cac nha nhap khau san xuat quang
sat cua Uc, tir d6 ho ting cwéng mua tich triv hang héa nay va day gia l1én cao. Ngoai ra viéc Trung Quéc cam nhap khau than céc Uc
— mét nguyén liéu quan trong trong viéc ché tao thép ciing khién chi phi san xuat thép tang |&n va phan anh vao gia ban thép thanh
pham.

- Gian doan trong ngudn cung thép tir cac thi triedng I&n nhw EU, My, An Do, Nhat, Han Quéc do dich covid 19, san lwong san xuat
thép nam 2020 cha cac nwéc/ khu v kinh té trén déu lan lwot giam -15%, -18%, -12%, -17% va -7%s0 v&i nam 2019.

« Yéu td nhu cau:

- Nhu cau déi véi thép & khap cac nwéc déu phuc hoi ting, dic biét |1a & Trung Quéc do chinh sach mé réng dau tw cong nham

Bién déng gia Quing sit giai doan 2010-2021 kich thich phuc héi kinh té, bu dap phan hut giam & khu vwe kinh té tw nhan ctia nwéc nay.
Tl c4c yéu to, sw kién tac dong dén cung — cau ctia nganh thép dan dén da ting manh déi véi tat ca cac loai hang héa tte nguyén liéu
dén thanh pham trong chudi cung rng nganh thép. Cé phiéu niém yét cia cac cong ty nganh thép trén khap thé gi¢i déu cé da ting

manh so v&i chi sé chirng khoan chung.
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Két thic nam 2020, ty lé tang gia c6 phiéu nganh thép da tang 111% so v&i dau nam va 188% so v&i mirc day trong thang 3 - cao hon

nhiéu so v&i chi s6 VNIndex lan lwot 1a 96% va 122%

ll.  Nhan dinh nganh thép nam 2021 — Vung dinh dang can ké ?

Theo quan séat cta ching t6i, gia cAc mat hang nganh thép nhw HRC da vwot dinh lich stp 12 nam, gia quang sat dang giao dich &

mirc ~$175/ tan so v&i dinh lich str nam 2011 la $185/ tAn. Da tang gia co thé van con tiép tuc trong mét vai thang téi nhwng dw dia

ting c6 18 khong con nhiéu b&i nhivng ly do sau:

+ San lwong san xuat thép dang héi phuc dan, khi vac xin covid 19 dwoc tiém ching réng rdi & cac nwéc trén thé gidi, nén san xuéat
sé quay tré phuc héi dan, can bang sw chénh léch cung — cau déi véi mat hang thép va kiém ché da tang gia. Ngoai ra véi da ting
manh trong nam vira qua sé thic day cac nha san xuét thép trén khap thé gi¢i day cong suat hoat dong |én toi da nham tan dung
co héi nay thu loi nhuan. Viéc canh tranh trong nganh sé gay gat hon, cac dw an dau tw mé réong san xuat sé dwoc thwe hién
nhanh chéng.

« Chudi cung trng dwoc nbi lai, hién trang gian doan nguén cung san xuat, chi phi van tai bién tang cao nhw hién nay sé nhanh

chéng dwoc xtv ly khi hoat dong san xuat & cac nwéc phwong tay dwoc phuc héi tré lai, can can lwong hang héa xuat nhap khau

gitra Trung Quéc va phan con lai thé gi&i tré lai binh thwong sé kéo gia cwée van tai xudéng. Thay vi bi day cao 1én nhw hién nay do

Trung Quéc da héi phuc san xuat trwéc cac nwéc khac, dan téi nhu cau cdng ten no réng ctia Trung Quéc ting cao.

DPéi vé&i cac dw an dau tw cong & Trung Quéc, ching téi cho rang c6 rai ro bi hodn ngirng thwe hién do ty 1é ng cong cta chinh

quyeén dia phwong Trung Quéc da cing t&i gi®i han cho phép va sw kém hiéu qua cua cac dw an dau tw cong. Tinh dén cubi nam

2020, chinh quyén dia phwong & Trung Quéc dang ganh téng ng 1a 7200 ty USD, ting 16.8% so v&i con sé cudi nam 2019 1a 6160 ty

USD. Chinh séach tai chinh cta Quéc hdi Trung Quéc hién nay muén nhan dén sw binh én cia ty 1é ng cong, giam tham hut ngan

séch, giam phéat hanh trai phiéu dic biét dia phwong — loai trai phiéu thwéng dung dé dau tw ha ting va chi tiéu chung. Ngoai ra cac

dw 4n dau tw cong hién nay ctia Trung Quéc déu la & cac tinh vung sau xa, bién gi®i, sa mac nén c6 hiéu qua kinh té rat thap.

Nhirng dw an cau dwéorng, ga tau & day co lwu lweng khach di lai it va khdng thu dwere nhiéu doanh thu. Han ngach phat hanh méi
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Trai phiéu dia phwong cia Trung Quéc nam 2020 |a $581 ty, thang ba nay Quéc hdi TQ sé hop va ban hanh han ngach mé&i ndm 2021,

chiing t6i cho rang con s6 nay sé giam so vé&i nam 2020.

Tuy vay, ngudn cung thép khong thé phuc héi lai mét caAch nhanh chéng va nhu cau thép ciing sé khdng giam nhanh trong ndm nay,

kich ban gia thép giai doan nira cudi ndam 2021 theo ching t6i sé duy tri, di ngang & viung gia cao nhw hién nay va giam dan tir nam

2022.

lll. Céac cbng ty thép Viét Nam 2021

« Thong thwong, chinh sach tén kho nguyén liéu cta cong ty thép sé da str dung trong 2 — 4 thang, da tang cta gia thép nam 2020 da
gitp bién lgi nhuan cac cong ty ting manh do chénh léch giira tdn kho nguyén liéu gia thap va gia ban thanh pham tiang cao. Néu
nam 2021 ngudn cung thép tang tré lai, gia thép dat dinh thi sé dwa bién Igi nhuan cta cac cong ty thép tré lai mre binh thwéong ~
10%. Gia vén hang ban tang cao do gia nguyén liéu thu mua cao sé& phan anh trong béo céo céac quy téi.

* Dinh gia cic cong ty tang cao, nhwng sé giam tré lai mirc binh thwéng khi bwéc vao pha giam gia caa chu ky nay. Cac céng ty thép
thong thwong chi dwore thi trwéng dinh gia @ mirec PE trung binh 6-7 do c6 tinh chu ky, chi nhirtng doanh nghiép nao lam chi dwoc
hoan toan chuéi gia tri san xuat hay c6 tiém ning tang trwéng KQKD do mé réng san xuat thi méi xirng dang c6 mirc dinh gia cao
mtrc trung binh caa nganh. O’ Viét Nam chiing toi chi thay duy nhat HPG va HSG cé tiéu chi nay Hién cé phiéu ca hai dang giao dich
& mtrc dinh gi4 PE ttr 10 — 11 trén thj trwé'ng chirng khoan.

+ Chinh séach thac day dau tw cong vao co s& ha tdng cta chinh pha Viét Nam cé thé gitip nhu cau tiéu thu thép dwore duy tri & mire
cao trong giai doan 3 dén 4 nam t&i. Ty lé giai ngan dau tw cong ndm 2020 dat hon 90% dw toan tlr mirc thap nhat 75% nam 2019
cho thay nhirng vieéng méc trong qué trinh giai ngan da dwoc thao bé. Ching tdi nhan dinh ty 1é giai ngan dau tw cong giai doan
2021 — 2024 sé tiép tuc duy tri & mipc cao tir 90% - 96%. Lwong von FDI lién tuc d6 vao Viét Nam, nhu cau xay dwng nha xwéng
ciing gitp nhu cau thép & Viét Nam ting cao. Nhirng cong ty thép xay dwng I&n cda Viét Nam sé dwoc hwéng Igi nhé co6 gia ban
thap do lgi thé quy mo Ién.

+ DoOng coé phiéu thép c6 kha niang sé tao dinh trong nam 2021, dao déng di ngang trwéc khi bwéc vao nhip giam. Thei gian dé tao

day méi sau khi giam sé phai méat tir 1 dén 1 nam rwdi dwa trén quan séat bién dong gia tte qua khr.
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« Nhu cau thép héi phuc vao quy 2 khdng chi & Viét Nam ma la bdi canh chung trén nhiéu nwéc. Chang han tai An Bo, nhu cau thép

phuc héi tir thang 5/2020, cong suat cac nha may & day déu van hanh dat mirc trwée dich, du 1a trong tinh hinh bi phong téa do
dich bénh. Mic du cac quéc gia déu can giai quyét tinh trang tham hut tai chinh dai han, hién tai chac chan con toi té hon so véi
trwéc dai dich. Nhwng r6 rang 1a hién nay tat ca dang phai déi mat véi mot van dé khac nghiém trong hon 1a tham hut ngan séch,
dé la dich bénh Covid 19. Cac quéc gia chac chan sé tung ra cac bién phap cteu tro va kich thich kinh té, chdng han nhw cat giam
thué hoac tang chi tiéu nham gitp déi phé véi virus va chéng suy thoai ngay ca khi né |am tang tham hut ngan sach. Tang chi tiéu
ngan sach bang dau tw cong vao ha tang giao thdng, phwong tién van tai, cung cap dién, nwéc 1a nhivng linh vee mang lai nhiéu
Igi ich cho nén kinh té, diéu nay |y giai tai sao nganh thép van ky vong vao nhu cau cao trong cac quy téi.

DU nhu cau thép c6 b&o hoa tai tirng quéc gia theo mé hinh chir U ngwoc (U-shape), theo téc d6 ting trwéng GDP, tuy nhién xét
trén quy mo toan cau, thi nhu cau thép ludn tang trweéng, chwa bao gi® ngirng nghi. Cac dong lwc & dang sau thic day nhu cau sat
thép chinh 1a: Nhu cau xay dwng nha ctra, ha ting phuc vu qué trinh dé thi héa trén toan cau, nhu cau co’ s& ha tang cho phat trién
kinh té, nhu cau dau tw vao tai san (fixed assets) va nganh ché tao nhw 6 td, may mac thiét bi, nang lwong...

Xu hwéng phat trién cta san pham sat thép néi chung: Khai niém clean steel, thi trwéng ngay cang doi héi thép it tap chat hon
nhwng dic biét thach thirc vé&i chi phi san xuat thap hon. Thi trwong doi héi cac mac thép thong dung sé phai cai thién co tinh
nham thay thé dan cac méac thép chuyén dung, day |a thach thirc nhwng ciing 1a co’ hdi cho cac nha san xuat déi méi cong nghé,
nghién clru phét trién. Khai niém nay ciing dworc hiéu cho nhu cau san xuat sach déi véi nganh thép, dwere xem |1a mét nganh dirng

dau vé khi thai CO2 va dirng thi hai vé tiéu thu ning lwong!

Your Best Finance Solution
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Khuyén nghi: NAM GIU

A
AN

HOA PHAT

Gié dong ctra (4/3/2021): 45.900
Gia dw b&o cao nhat 2021: 52.000
Doanh thu (21F): 115.000 ty
Tang trwwéng DT (21F): 28%
Lai rong (21F): 18.500 ty
Tang trwéng lai rong: 37.5%
P/E (21F): 9.5- 10
Vén héa: 155.061 ty
Lwong CP lwu hanh: 3.31ty
KLGD BQ 52W: 15.5 Tr
Beta: 1.11
Gia thap nhat 52W: 13.300
Gia cao nhat 52W: 47.000

Dw 4n thép Dung Quét giai doan 2 va Dung Quat mé rong tao nén trién vong twoi sang

« Doanh nghiép thép dau nganh Viét Nam hién nay véi dw an thép Dung Quét v&i cong suéat 5 triéu tan thép HRC/ nam. HPG sé bat
dau dau tw giai doan 2 ctia dw 4n nay vao nam 2022.

+ San lweng san xuat thép HRC dw kién & muirc 3 triéu tan nam 2021 do dw an Dung Quét giai doan 1 di vao hoat déng ca nam.

+ Thué chéng ban phéa gia thép can nguéi Trung Quédc c6 hiéu lwe tir thang 1/2021 sé hé trer thém

« Dw an san xuat |am Codng ten no mé&i dw kién dworc trién khai tir nam 2022 sé giai quyét nhu cau cho 1 triéu tan thép, tiép tuc mé
réng danh muc san pham cé gia tri cao cia HPG

« Thi phan tiéu thu thép xay dwng & mién nam tiép tuc ting do mé rong thi phan, dw kién sé dat 40% vao nam 2021.
Dw kién thodi von & Cong ty ndi that Hoa phat sé dem vé mét nguén Igi nhuan tai chinh bat thwong

Dw kién viing gia dinh nam 2021 sé & viing 52.000 — 54.000 déng/ cp

+ Chung téi cho rang tiém nang twong lai trong nam 2021 va 2022 cta HPG da dwoc phan anh vao da tang gia, HPG dw kién sé dat
dinh & viing 52.000 — 55.000 va tich liy tai day. PE hién tai cia HPG da |1&én dén hon 11, can c6 giai doan tich liiy va cho két qua
kinh doanh dé EPS dwoc tang |én, giam dinh gia PE xudng.

« Céac quy dau tw nwéc ngoai dang chét 1&i manh HPG sau mét khoang thei gian dai nam giip.

« Céac nha dau tw ca nhan trong nwéc ciing da c6 moét nam thang I1én véi c6 phiéu HPG

+ Viéc hé théng giao dich chung san HOSE lién tuc tac Iénh, nghén mang khi thanh khoan tang cao sé |4 mét can tré cho da tang
gia khi HPG |a mét trong nhirng ma VN30 c6 giao dich sdi déng nhat. Viéc khi hé théng giao dich mé&i dwoc nang cap hoan chinh

sé |a mot yéu té kéo dong tién quay lai cAc ma cp c6 von hoa Ién déi véi cac nha dau tw nwéc ngoai can giai ngan méi.



SMART INVEST

Stay Hungry For Success

Cong ty Cé phan Tap doan Hoa Sen (HSG) Your Best Finance Solution

Khuyén nghi: NAM GIU
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Gia déng ctra (4/3/2021): 27.700
Gia dw b&o cao nhat 2021: 32.000
Doanh thu (21F): 33.000 ty
Tang trwwéng DT (21F): 19%
Lai rong (21F): 1500 ty
Tang trwéng lai rong: 30%
P/E (21F): 8-9
Vén héa: 9,798 ty
Lwong CP lwu hanh: 44465 triéu
KLGD BQ 52W: 9,3Tr
Beta: 0.75
Gia thap nhat 52W: 4.300
Gia cao nhat 52W: 28.100

Kha nang sé khong con hwéng lgi tir dau co gia nguyén liéu niva trong nam 2022

+ HSG c6 mét nam 2020 thang I&n nhé dau co gia nguyén liéu HRC, néu gia thép HRC dat dinh ndm nay, nguén lgi nhuan nay sé
giam dan, bién Igi nhuan gop sé giam.

« Dw an Hoa Sen Home da chinh thirc hoat déng vé&i ctra hang dau tién dwore khai trwong & Can Tho ngay 20/2/2021. Dw kién nam
2021, HSG nang cap va mé& méi tébng céng 150 clra hang Hoa Sen Home kinh doanh vat liéu xay dwng va néi that. Dw an nay dw
kién dem vé 150 ty loi nhuan trong nam nay, day sé 1a mét ngudn thu 6n dinh cho HSG trong twong lai bén canh hoat dong dau
co nguyén liéu c6 nhiéu bién dong.

+ Viéc thwe hién tai cau tric tai chinh cia HSG dén nay da dwoc coi la thanh céng, gitp dinh gia cua HSG dwoc nang |én. Hiéu

qua cua viéc nay da dwocc phan anh vao gia HSG nam 2020.

Dw kién viing gia dinh cia HSG nam 2021 |a 31.000 — 32.000/ cp

+ Theo ké hoach ctia HSG, Igii nhuan dw kién nam 2021 sé |a 1500 ty twong (rng véi EPS khoang 3.300 dong, HSG hién dang dwoc
dinh gia & mirc PE 14 10.8, cao hon mibc trung binh ctia cdc nam. Viéc nam 2021 c6 thé khong con hwéng loi nhe dau co gia
nguyén liéu sé khién mirc dinh gia ctia HSG tut tré vé mirc thap hon.

+ Viéc HSG lot vao ré cé phiéu cta cac quy ETF do dat du tiéu chi vé von héa va thanh khoan trong ky review thang 3 c6 thé 1a yéu

t6 gitip da tang gia ctia HSG tiép tuc.
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Tuyén B6 Mién Trach Nhiém
Ban bao c&o phan tich nay chi nham muc dich cung cap théng tin, AAS khdng cung cap bat ky bdo dam rd rang hay ngu y nao va khéng chiju trach nhiém vé sw phi hop cla cac théng tin
chtra dwng trong b&o céo cho mét muc dich st dung cu thé. AAS sé khdng xem nhitng ngu®i nhan bao cdo,khéng nhan truc tiép tir AAS, 1a khach hang clia AAS. Gia chirng khoan dwoc trinh
bay trong két luan clia bao céo (néu cé) chi mang tinh tham khao.AAS khéng d& nghi hodc khuyén khich nha dau tw tién hanh mua hodc ban bat ky chirng khoan nao dwa trén bao céo nay.
AAS, cac t6 chirc lién quan clia AAS, ban quan ly, dbi tAc hodc nhan vién ctia AAS sé khong chiu trdch nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khoan tén that do méat
loi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khodn tén that khac, ké ca khi AAS da duoc thong bao vé kha ndng xay ra thiét hai hodc tén that dé, phat sinh tir viéc st dung ban béo céo
phan tich nay hoéc théng tin trong d6. Ngoai cac thdng tin lién quan dén AAS, cac thong tin khac trong ban béo cao nay dwoc thu thap tlr cac ngudn ma AAS cho rang dang tin cay, tuy nhién
AAS khéng bdo dam tinh day da va chinh x&c cta cac thong tin d6, CAc quan diém trong bao céo c6 thé bi thay ddi bat ky lic nao va AAS khong cé nghia vu cap nhat cac thong tin va quan
diém da bj thay d6i d6 cho nha dau tw da nhan b&o c&o nay. Ban béo céo c6 chira dwng cac gid dinh,quan diém cla chuyén vién phan tich, tac gid ctia bao cdo, AAS khéng chiu trach nhiém
cho bét ky sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao céo, dua ra cac gia dinh, quan diém. Trong twong lai, AAS c6 thé sé phat hanh cac ban bao céo c6 théng tin mau thuan hodc
tham chi c6 ndi dung két luan di ngwoc lai hoan toan véi ban béo céo nay. Cac khuyén nghi trong ban bao céo nay hoan toan la cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghi dé khong
dwoc dwa ra dwa trén cac lgi ich clia bat ky ca nhan t6 chirc ndo, ké ca loi ich clia AAS. Ban béo céo nay khéng nhdm dwa ra cac 1&i khuyén dau tw cu thé,ciing nhw khéng xem xét dén tinh
hinh va diéu kién tai chinh ctia b4t ky nha diu tw ndo, nhirng ngwdi nhan ban béo céo nay. Vi vay cac chirng khoan dworc trinh bay trong ban bao céo c6 thé khong phu hop véi nha dau tw.
AAS khuyén nghi rdng nha dau tw nén tw thwe hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh diu tw. Gia tri va thu nhap dem lai tlr cac khodn dau tw co thé thay ddi
hang ngay tuy theo thay ddi ctia nén kinh té va thitrwéng chirng khoan. Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thue té do dé né co thé khac xa so véi thuce té, két qua dau tw cua
qué khr khdng bao dadm cho két qua dau tw cia twong lai. Ban bao cdo nay c6 thé khong dwoc phat hanh rong réi trén phwong tién théng tin dai ching hay dwoc st dung, trich dan béi cac
phwong tién thdng tin dai ching ma khoéng c6 sy ddng y trwéc bang van ban ctia AAS. Viéc sir dung khéng cé sw déng y clia AAS sé bi xem |a bt hop phap va ca nhan,t chirc vi pham cé
nghia vu bdi thud'ng moi thiét hai, ton that (néu cé) da gay ra cho AAS tr sy vi pham dé. Trong trudng hop qubc gia clia nha dau tw nghiém cadm viéc phan phéi hodc nhan cac béo céo phan
tich nhw thé nay thi nha dau tw can hdy ban béo céo nay ngay 1ap tirc, néu khéng nha dau tw sé hoan toan tw chiu trach nhiém. AAS khéng cung cap dich vu tw van thué va khéng néi dung nao
trong ban béo céo nay dwoc xem nhw ¢6 ndi dung tw van thué. Do d6 khi lién quan dén van dé thué, nha dau tw can tham khéo y kién ctia chuyén gia dwa trén tinh hinh va diéu kién tai chinh
cu thé cta nha dau tw. Ban bao céo nay c6 thé chira dwng cac dwdng dan dén trang web clia bén thir ba, AAS khéng chiu trach nhiém dbi véi néi dung trén cac trang web nay. Viéc dwa

dudng dan chi nham muc dich tao sw thuan tién cho nha dau tw trong viéc tra ctru thdng tin; do dé nha dau tw hoan toan chiu cac rdi ro khi truy cap cac trang web nay.



