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Thi Trwéng Vén Nguédn: Bloomberg. GICS classification
I \Nhan Dinh va Dw Phong

VNIndex 922.05 -8.56%  -3.98%  -6.32%  8.59% R ] N ]

GTGD TB 3T 3,695 (Ty dong) Co héi nao cho cac doanh nghiép thep?

MSCI Frontier 530.68  -0.54%  -7.85% -16.77% -12.58% » Thj trwdng thép det dang la cudc canh tranh quyét liét
Nguon: Bloomberg ) gitka cac doanh nghiép ndi dia nhw Hoa Sen, Nam Kim,
Thi Trwéng Trai Phieu va Hang Hoa Hoa Phat, Bong A... Sau khi két qua kinh doanh quy 3

dwoc cong bd, gan nhuw toan bd cac doanh nghiép thép
Lai sudst TPCP 1 ndm  4230% 4.088% 3.500% 3.640% 4.363% nhuan gop va bién lgi nhuan rong déu gidm), ngoai tri
Laisudt TPCP 3nam  4500% 4.278% 3.725% 3.954%  4.543% HPG.

Lai sudt TPCP 10 ndm 52050 5013% 4.975% 5.204% 5.213% Nganh va Doanh Nghiép

Dau WTI ($/thung) 62.84 7325 6876 6042 6531 » (3/10/2018: DHG B&o cdo lan ddu [TRUNG LAP] Giam

Vang ($/02) 1,233 1,193 1,219 1,303 1,218 tbc cung thi trwdng OTC
Nguén: Bloomberg

» 31/10/2018: PNJ_Cap nhat [TRUNG LAP] Mé hinh kinh

Té Chirc Mua/Ban Rong 1 Thang - HSX doanh vuot troi
_Top5MuaRong  Tydéng  Top5BanRong  Tydéng

MSN 2,333 VIC -792

BID 274 VNM -775

DHG 256 VJC -570

MWG 184 STB -346

SSI 159 NVL -340

Nguén: StoxPlus
Nwéc Ngoai Mua/Ban Rong 1 Thang - HSX
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MSN 10,594 VIC -832
STB 336 vac -550
DHG 313 VNM -427
BID 242 NVL -332
HBC 172 VHM -293
Nguén: StoxPlus
Top Nganh Tang Trwéng 1 Thang - HSX Lei Nhuan Uéc Tinh béi KISVN
Ban lé 3.9% Ngén hang -10.6% Tzng tr:/vomg loi 27 8% 30.9% 23.9% 15 2%
Tién ich 1.3% Tai chinh khac 0.6% "huan (%)
Dich vu tiéu ding 1.4% Ning lwong 87% _PER Forward 18.28 15.75 15.40 13.36
F&B -3.3% Phan mém 1.7%
Van tai -3.8% Bao hiém -7.6%
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Co hoi nao cho cac doanh nghiép thep?
Téng quan thj trwéng

Thi trwdng thép det dang 1a cudc canh tranh quyét liét gitra cAc doanh nghiép ndi dia nhw Hoa Sen, Nam Kim, Hoa Phat, Bong
A... Sau khi két qua kinh doanh quy 3 dwoc cong bd, gan nhu toan bd cac doanh nghiép thép déu khéng cé két qua kinh
doanh tich cwc (ca bién loi nhuan gop va bién loi nhuan rong déu giam), ngoai trir HPG.

Cuéi e X
oT Quy3  QoQ oT YoY Quy3  QoQ oT YoY Quy3 nim C“,°'2 C“Pé
2017 AWe AW
HSG 31.7% 235% -83% 115% -54% -7.9%  -15%  11.9% -3.9% -4.1% 4.9 2.7 2.5
NKG 22.0% -8.9% -19.1%  6.8% -4.4% -55%  -2.4%  2.0% -4.0% -5.0% 4.4 2.9 3.2
HPG 24.0% 13.1%  4.1%  22.0% -04% -0.4%  16%  16.4% -04% 0.1% 3.1 1.8 4.1
DTL  89%  145%  14.1%  85% -54% -8.4%  -53%  2.9% -4.9% -7.6% 6.3 8.1 7.2
Bién ddng gia nguyén liéu dau vao
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Than céc

e QUENG 53t e HRC

Nguén: Bloomberg

Tw thang 9/2017, HRC béat dau da tang manh trong khi gia quing gan nhw di ngang. Hién twong trén bt ngudn tlr chinh sach
clia chinh pht Trung Quéc. Chinh phi Trung Quéc bat dau ap dung chinh sach thué méi nhdm bao vé méi trwéng danh vao
cac doanh nghiép san xuéat cong nghiép. Theo dé, cac doanh nghiép sé chiu cac mirc thué cho viéc gay 6 nhiém khong khi, &
nhiém ngudn nwéc, hoat ddng khai thac, ché bién quang va dac biét 1a sén xuét thép. Chinh sach nay khién cho chi phi san
xuét thép thanh pham ting, ngudn cung c&c thanh phdm nhw HRC bi cét gidm lam cho gia HRC ting manh. O’ chiéu nguwoc
lai, khi d&u ra bi cat gidm, nhu ciu cho nguyén vat liéu dau vao — quang sat giam di. Hé qua la gia quang khong ting nhw
HRC.
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Mtrc sir dung cdng suat cliia cdc nha may BOF & Pudng Son Trung
Qudc (%)
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Chénh léch cung cau

Thi trwéng xay dwng chivng lai trong ndm 2018 do ngudn cung bat dong sén sén co6 trong khi cac dw 4n méi gap nhiéu kho
khan vé mét phap ly. Diéu nay thé hién rd qua két qué kinh doanh quy 3 va viéc ky két cac hop ddng méi ctia cac doanh
nghiép xay dwng. Két qua kinh doanh quy 3 clia cac doanh nghiép bat déng san kha quan do do tré trong viéc ghi nhan doanh
thu, doanh thu cla cac doanh nghiép nay dén tr cac dw an trwéc doé trong khi cac dw an méi déu dang cham tién do. Diéu
nay lam gidm nhu cau cho mang vat liéu xay dwng néi chung va nganh thép nai riéng.

Thi trwéng tdn dang roi vao tinh trang quéa cung do quy mo thi trwéng wéc tinh trong ndm 2018 la 3.9 triéu tn trong khi cong
suét hién tai ciia mot sb 6ng Ién nhw HSG (2.3 triéu tAn), NKG (1.1 triéu tan), Dong A (0.9 triéu tAn) da vwot qua kha ndng hap
thu cla thj tredng. Lwu y mét dac diém cha nganh 1a mét ty trong 1én san pham sé duoc xuat khau nhw HSG (50% san pham
t6n ma), NKG (44% san pham tén ma). Thé nhung, thi trieong xuét khau ciing dang gap nhiéu tré ngai véi cac van dé vé thué
tw vé, chdng ban pha gia.

Tinh trang qué cung trong khi cau khéng da khién cho mdc do canh tranh trong nganh cao hon, dan dén viéc canh tranh vé
gia ca gitva cac doanh nghiép. Chinh séch tri¥ tdn kho (3-4 thang) khéng gitp doanh nghiép tru virtng dwoc lau va nang né
nhét 1a vao quy 3 khi nguyén vat liéu diu vao dat dinh vao quy 2 va gidm nhe trong quy 3. Hau qué 1a quy 3 cla cac doanh
nghiép thép déu réat that vong.

Thué chéng ban gia ctia Canada

Thué chdng ban gia cta Canada sé khéng cé anh hwéng nhiéu lén hoat déng cla cac doanh nghiép thép niém yét & Viét
Nam. Céac doanh nghiép nhw Hoa Sen va Nam Kim déu khéng dirng chudi gia tri & bwdc thép can ngudi, ma san pham 2
doanh nghiép nay ban ra thj trwdng chd yéu 1a ton ma lanh va tén ma kém.

Dw an Formosa Ha Tinh

D &n Formosa Ha Tinh (FHS) dwoc cap gidy phép nam 2018 véi muc tiéu trd thanh mot trong nhirng dw &n thép Ién nhat
khu viec Chau A. Giai doan 1 véi vén dau tw 10.5 ty d6 va cong sudt thiét ké 7.5 triéu tan (trong d6 gom 1.5 triéu tAn phoi
vudng, 2.25 triéu tAn phoi det, 2 triéu tAn thép can nong HRC va 1.75 triéu tAn san pham thép khac). Giai doan 1 sé& di vao 6n
dinh t» nam 2019. Giai doan 2 sé& dwoc trién khai trong thdi gian t&i véi tdng cong suét 1én dén 22.5 triéu tan, khong cé thong
tin chi tiét, nhwng theo wéc tinh, cdng suat HRC vao khoang 5.2 triéu tan (tdng lwong HRC nhap khau cda Viét Nam nam 2017
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la 5.5 triéu tan). Lwu y 1a mot phadn HRC sé dwoc tiéu thu béi cong ty cé lién quan cla FHS la nha may China Steel Sumikin &
Ba Ria Viing Tau c6 coéng suéat cac dong san pham ton l1a 1.2 triéu tAn. Theo wéc tinh cha chang téi, nhu cau ndi dia cho HRC
nam 2019 vao khoang 7.6 triéu tan.

Dién bién giai doan sap t&i

V@i tinh hinh canh tranh gay gat nhw hién nay, két qua kinh doanh quy 4 cla cac doanh nghiép sé tiép tuc khéng cé sy cai
thién va sé phu thudc vao bién ddng gia nguyén liéu dau vao. Cho quy 4, véi viéc bat ddu mua déng & Trung Québc, cong suét
cac nha may thép Trung Quéc tiép tuc gidm khién cho gia HRC khé gidm trong khi gia thanh pham tén va éng thép & Viét Nam
sé kho téng. Cho nam 2019, véi viéc Formosa hoat dong 6n dinh, rai ro phu thudc vao gia cad HRC Trung Quéc sé gidm bét.
Nh¢ vay, két quéa hoat ddng kinh doanh ctia doanh nghiép thép sé én dinh hon. Trién vong nganh thép tiép tuc tiy thudc vao
dién bién chung cta nganh xay dung va bat dong san.

Trién vong cac doanh nghiép niém yét
» Hoa Phat

Bét chap két qua kinh doanh dang that vong cla cac doanh nghiép trong nganh, hoat déng kinh doanh ctia HPG tiép tuc én
dinh (doanh thu 3Q2018 giam nhe trong khi bién Igi nhuan gép di ngang).

Hoa Phat dang lam tét trong viéc dw bao gia nguyén vat liéu dau vao khi vong quay tdn kho thay ddi (rng vé&i cac giai doan
tang gidm gia nguyén vat liéu dau vao. Quy 3 nam 2018, hang tén kho Hoa Phat tdng manh 4 ngan ty so véi dau ndm 2018
(tén kho dwoc duy tri 6n dinh subt 1H2018), rai déu & thanh pham va nguyén vat liéu. Véi sb liéu méi cong bb tiéu thu thép
xay dwng thang 10 dat ky luc 250 ngan tan, Hoa Phat sé tiép tuc duy tri tét hoat ddng kinh doanh trong quy 4. Biém nhan quan
trong ndm & nam 2019 khi giai doan 1 dw an Dung Quét dwoc trién khai v&i cong sudt thiét ké 2 triéu tan thép dai. Theo wéc
tinh ca chang t6i, Hoa Phat sé khong ap lwc sén xuét va tiéu thu I&n trong nam 2019 do Hoa Phat c6 thé dat diém hoa vén
dw an & mirc 30% cong suét thiét ké.

Dy &n tdn ma & Hwng Yén tiép tuc bj tri hodn trong ndm 2018. Nh& d6, Hoa Phat tranh dwoc dot canh tranh gay gat gitra cac
doanh nghiép trong mang tén ma. Nhiéu kha nang dw an nay sé duoc trién khai trong ndm 2019 dé chuan bi ddng bd cho giai
doan 2 dw &n Dung Quiét.

> Nam Kim

Nam Kim céng bd két qua kinh doanh quy 3 that vong khi lgi nhuan sau thué quy 3 chi dat 1 ty trong khi cuing ky ndm ngoai
con sb nay la 249 ty. Két qua dang that vong nay bét ngudn tir viéc doanh thu gidm trong khi chi phi nguyén vat liéu dau vao
tang khién cho bién 1&i nhuan gop quy 3 gidm manh 5.6% con 4.8%. Doanh thu giam la do canh tranh & thi trwdng néi dia qua
cao, diéu nay thé hién rd qua s6 liéu 3Q2018 khi NKG lan dau tién tr ndm 2013 mat di vi tri th(r 2 vé thj phan & mang tén ma
vao tay Tén Déng A. Trong quy 4, di cung xu huwéng chung cta doanh nghiép tén ma, Nam Kim sé tiép tuc c6 két qua kinh
doanh théat vong. Trién vong nam 2019 sé t6t hon khi Fomorsa di vao hoat déng 6n dinh.

V6&i ngudn lwc tai chinh hién tai, viéc trién khai giai doan 1 dw an Phi My trong ndm 2019 (theo wéc tinh thi Nam Kim can
khoang 2300 ty) nhiéu kha nang sé& dwoc tri hodn, gidm bét ganh nang 1ai vay cho Nam Kim cac nam sap téi.

» Hoa Sen

Ciing giéng Nam Kim, két qua kinh doanh cho nam tai chinh 2018 clia Hoa Sen tiép tuc gay that vong khi 4Q2018 la lan dau
tién k& tr ndm 2011 Hoa Sen bi 16 rong. Bién loi nhuan gép ctia Hoa Sen 4Q2018 la 8.4%, gidm manh 8.4% so véi cuing ky
va gidm 5.3% so v&i quy trwede d6. Thém vao dé, ap lwc 1ai vay tdng manh gép phan khién doanh nghiép 16. Biém sang cua
Hoa Sen d6 1a nhé viéc manh tay trong canh tranh gia cd ma doanh thu ctia Hoa Sen van dat tang trudng 23.5% so vdi cling
ky va thi phan dwoc gitr vivng & mirc 34%. Thé nhung, Hoa Sen sé& khong thé dady manh hon kha nang canh tranh gia ca do
day da la mre chiju dirng tdi da cia Nam Kim va Hoa Sen.
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Khéng chi canh tranh gay gét trong nganh ma ban than HSG ciing dang chiu strc ép 1ai vay 16n tr cAc dy an sép di vao hoat
déng trong khi thi trwéng dang thira cung va hiéu qua cdng suét cac nha may hién tai cia Hoa Sen la khéng cao (Cong suét
wéc tinh ndm 2017 ctia HSG mang thép 6ng vao khoang 54%, mang mang tén ma la 51% trong khi mang nhwa 1a 33%). Viéc
hop tac véi Formosa sé gilp HSG gidm thiéu dworc rdi ro bién dong gia HRC nhap khau sé giam bét ap lwe phan nao cho Hoa
Sen trong c&c nam tiép theo.

Chu Bdrc Vinh
(+84 28) 3914 8585 (x1462)
Vinh.cd@kisvn.vn
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Nganh va Doanh Nghiép
03/10/2018: DHG Bé&o céo lan dau [TRUNG LAP] Giam téc cung thi trwéng OTC

e Coéng ty dwoc ndi dia Ién nhat véi doanh thu 4.5 nghin ty nhd mang lwéi 25 nghin nha thudc va 500 bénh vién ca
nwoc.

e Hiéu qua sinh 1&i vwot troi véi ROE duy tri trén 20%.
e Nam 2019, ching tdi wéc tinh doanh thu téng 9.6% n/n dat 4,672 ty ddng va LNST tang 10.9% n/n dat 705 ty dong.
31/10/2018: PNJ_Cap nhat [TRUNG LAP] M6 hinh kinh doanh vwot troi

e Doanh nghiép ché tac va ban 1& trang strc vang sé 1 Viét Nam véi 6% thi phan nhe 243 cira hang trén toan quéc.
e Ban lanh dao c6 tAm nhin dai han va tw duy khéng ngirng cai tién.

e Hiéu qua sinh 1&i cao v&i ROE duy tri trén 30%.
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Lién hé

Tru s& chinh HCM Chi nhanh Ha Néi

Tang 3, Maritime Bank Tower Tang 6, CTM Tower

180-192 Nguyé&n Céng Trir, Q1, TP.HCM 299 Cau Gidy, Q. Cau Gi4y, Ha Noi
Tel: (+84 28) 3914 8585 Tel: (+84 4) 3974 4448

Fax: (+84 28) 3821 6898 Fax: (+84 4) 3974 4501

Lam Hanh Uyén

Trwdng phong Quan ly Khach hang
Té chirc

(+84 28) 3914 8585 (x1444)
uyen.lh@kisvn.vn
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Nguyén tac khuyén nghi

TANG TY TRONG: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gdm suét sinh lgi cé tirc) so véi gia thi trwong.
TRUNG LAP: néu gid muc tiéu cao/thap hon -5 dén15% (bao gdm suét sinh lgi cb tirc) so véi gia thi trwdng.
GIAM TY TRONG: néu tdng ty suét sinh lgi 12 thang (bao gdm cb tirc) thip hon -5%.

Khuyén céo

Ban béo c4o nay do Cong ty C& phan Ching khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh vé&i sw ddng gop cuia cac chuyén gia cia KIS dwoc néu
trong bao cao. Bao cao nay dugc viét nham muc dich cung cép théng tin cho khach hang la céc td chirc dau tw, cac chuyén gia hodc cac
khach hang ca nhan cua KIS tai Viét Nam.

Ban b&o cao nay khéng nén va khéng dwoc dién giai nhw mét d& nghi mua hodc ban hodc khuyén khich mua ho&c ban bat ct khoan dau
tw ndo. Khi xay dwng ban béo céo nay, ching t6i hoan toan da khéng can nhéc vé cac muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hoac cac nhu cau
cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dua ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh cac nha dau tw nén dwa vao y kién tw van cla chuyén
gia tw van tai chinh déc 1ap cGa minh va tly theo tinh hinh tai chinh ca nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khéc trong tirng
hoan canh.

Khi viét ban bao céo nay, ching t6i dwa vao cac ngudn thdng tin cong khai va cac ngudn théng tin dang tin cay khac, va ching toi gia dinh
céac théng tin nay la d3y du va chinh xac, méc du ching ti khdng tién hanh xac minh doc lap cac théng tin nay. KIS khéng dwa ra, mét cach
an y hay rd rang, bat ky dam bao, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi v&i tinh chinh xac va day da cla
nhirng théng tin dwoc dé cap dén trong bao céo nay.

CAc nhan dinh, danh gia va duw doan trong bao cao nay dwoc dua ra dwa trén quan diém chl quan cla chang tdi vao thoi diém dwa ra bao
céo nay va c6 thé thay ddi bat ky lic nao ma khéng can bao trudc.

KIS c6 thé da, dang va sé tiép tuc thyc hién céc dich vu tw van dau tw hodc tién hanh cac cong viéc kinh doanh khac cho cac cong ty dwoc
dé cap dén trong bao cao nay. Ngoai ra, KIS ciing nhuw cac nhan sw cap cao, giam dbc va nhan vién cita KIS co lién quan dén viéc viét hay
phéat hanh bao céo nay c6 thé da, dang va s& mua hodc ban co6 ky han ching khoan hoac ching khoan phéi sinh (bao gém quyén chon)
cla cac cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay, hodc chirng khoan hay chirng khoan phéi sinh ctia cong ty cé lién quan theo cach phu hop
hodc khéng phii hop véi bao céo va cac y kién néu trong bao céo nay. Vi thé, nha dau tw nén y thire réng KIS ciing nhw cac nhan sw cap
cao, giam dbc va nhan vién ctia KIS cé thé cé xung doi loi ich ma didu d6 c6 thé anh hudng dén nhan dinh.

Bao cao nay khéng dwoc sao chup, nhan ban hodc xuét ban (toan bd hoac tirng phan) hodc tiét 16 cho bat ky ngwdi ndo khac ma khoéng
dwoc sy chap thuan béng van ban cta KIS.




