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Nganh Ton ma 2024-2025

N6i dia phuc hoi, xuat khau giam nhiét

Trién vong nganh: Tang trwéng chinh dén tir noi dia, xuat khau giam nhiét

San lwong tiéu thu phuc héi. Trong 9 thang dadu ndm 2024, san lwong tiéu thu
ton ma va éng thép tang khodng 24,3%, dat 5,86 triéu tan, ghi nhan mac ting
trwdng hai chir s6 & ca thi trwdng ndi dia va xuét khau. Liy ké tdng san lwong tiéu
thu ndi dia dat hon 3,2 triéu tAn (+14,4% YoY), xuat khdu c6 mic ting trwéng
manh v&i tbng san lwong dat 2,6 triéu tan (+39,4% YoY). Bong lyc ting trwdng
kénh xuéat khdu dén tr nhu cau phuc hdi ctia cac thi trwdng xuét khdu va chénh
léch vé gia HRC & khu vuc EU, B4c My cao hon gia HRC trong nwéc khodng 150-
250 USD/tan.

Bién loi nhuan goép cua cac doanh nghiép san xuéat tdbn ma dweoc cai thién
nh& quan tri tét hang tén kho. Gia HRC Trung Quéc trung binh trong Q3/2024
& mirc 470 USD/tén, gidm khoang 16% so v&i dau nam do (1) Tén kho Ién & Trung
Qudc, va (2) Sau cudc hop clia cac quan chire Trung Quéc vao cubi quy 2, nhitng
ngwdi tham gia thi triedng khéng cdm nhan dwoc bat ky chinh sach/déng thai lac
quan nao cla Chinh phd Trung Quéc trong bdi canh két qua kinh t& yéu kém.
Trong khi d6, gia ban tén ma va éng thép lai giam & mec thap hon, chi gidam 4%
S0 vé&i mirc dau nam. Bén canh do, cac doanh nghiép san xuét tdn ma va éng thép
da thanh ly hét hang ton kho gia cao va chi déng tich trir nguyén liéu dau vao gia
ré nén lgi nhuan gdp 2 quy dau nam cla cac doanh nghiép tén ma (trr HPG) téng

trwdng 44% so véi cung ky.

Ap thué chéng ban pha gia thép ma nham bao hé nganh Tén ma néi dia. Bo
Co6ng Thuwong vira ban hanh Quyét dinh sé 1535/QD-BCT ngay 14/6/2024 vé viéc
didu tra &p dung bién phap chdng ban pha gia déi véi mot sb san phadm thép ma
c6 xuét x& tlr Trung Quéc va Han Québc. Thoi gian diéu tra xac dinh thiét hai la tir
1/4/2018 dén 31/3/2024. Bién d6 pha gia cta thép ma tir Trung Quéc Ia 69,23%
va tlr Han Quéc la 3,41%. BVSC duy kién thoi diém ap thué CBPG tam thoi cho
san pham tén ma s&m nhat vao gitra thang 12/2024 (theo AD02 thdi gian tir ltc

khé&i xwéng diéu tra dén ap thué CBPG tam thoi khodng 6 thang).

Rui ro dw phéng. (1) Bién dong kho lweng cia gia HRC trong béi canh tdn kho
cao va b4t ddng san Trung Qudc chwa thwe sy phuc hdi manh mé, (2) Mang xuét
khau c6 thé gap kho khan trong thoi gian téi khi cac thi trwdng 16n nhw My va EU
gia tdng cac bién phap phong vé thwong mai, va (3) Rui ro vé trich 1ap gidm gia
hang tén kho: Da phan céc cong ty tdn ma thwdng dau co HRC, tuy nhién, khi gia
HRC giam manh hon mrc tinh toan trwé'c dé thi budc cac cong ty tdn ma phai trich

lap khoan gidm gia hang ton kho, diéu nay sé anh hwéng t&i bién loi nhuan gop.
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Thi trwwédng TON ma
Dién bién thi trwong t6n ma va éng thép 9 thang 2024

Trong 9 thang dau nam 2024, san lwong tiéu thu tén ma va éng thép tang khoang 24,3%, dat
5,86 triéu tan, ghi nhan mc tang trwdng hai chir sd & ca thi trudng ndi dia va xuét khau. Liy ké
tbng san lwong tiéu thu nodi dia dat hon 3,2 triéu tan (+14,4% YoY). Thi trwéng mién Nam tiép

tuc dan diu vé san luvong tiéu thu noi dia véi 1,54 triéu tn, chiém 48,1% téng san lwong.

Thi trwdng xuét khdu cé mire tdng trwdng manh véi tdng san lwong dat 2,6 triéu tan (+39,4%
YoY), véi thi trweng xuét khau trong diém 1a khu vwee Déng Nam A, EU va My. Bong luc ting
trwdng kénh xuat khdu dén tlr nhu ciu phuc héi cta céac thi treerng xuét khdu va chénh léch vé
gid HRC & khu vuc EU, B&c My cao hon gia HRC trong nwéc khoang 150-250 USD/tan.

Gia HRC Trung Qudc trung binh trong Q3/2024 & mic 470 USD/tan, gidm khodng 16% so v&i
d&u nam do (1) Tén kho Ién & Trung Quéc, va (2) Sau cudc hop clia cac quan chive Trung Quéc,
nhirng ngwdi tham gia thi trwéng khéng cdm nhan dwoc bat ky chinh sach/déng thai lac quan
nao cGa Chinh pha Trung Quédc trong bdi canh két qua kinh té yéu kém. Trong khi d6, gia ban
t6n ma va éng thép lai gidam & mac thap hon, chi gidam 4% so v&i mirc dau nadm. Bén canh do,
cac doanh nghiép san xuat tdn ma va 6ng thép da thanh ly hét hang tn kho gia cao va cha déng
tich tr@ nguyén liéu dau vao gia ré nén loi nhuan gop 2 quy dau nam cla cac doanh nghiép ton
ma (trr HPG) tang trwdng 44% so v&i cung ky.

San lwong tiéu thu noi dia tén ma va 6ng
thép qua cac thang giai doan 2023-2024
(don vi: tén)

San lwong xuat khau tén ma va éng
thép qua cac thang giai doan 2023-2024

(don vi: tén)
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Gia thép HRC trong quy 2/2024 cham day Bién dong gia HRC va bién logi nhuan cta
thap nhat trong vong 5 nam gan nhat cac doanh nghiép t6n ma
(don vi: USD/tén)
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Ngudn: Fiinpro, Bloomberg, BCTC cda céc doanh nghiép tdn ma
Dw cung ndi dia, chiju ap lwc canh tranh vé gia v&i cac san pham nhap khau
San lwong san xuét tén ma va éng thép cha Viét Nam hién khoang 7-8 triéu tAn/ndm, trong khi
do tiéu thu noi dia 1 4 triéu tan va xuat khiu khodng 2-3 triéu tn, nén lwong san xuat da dw
thira it nhat 14%. Trong khi d6, san lwong nhap khau tén ma tir Trung Quéc ting vot, tdng san
Ilwgng tdon ma (tén phd mau, tén ma lanh, tdn ma kém va thép day ma kém) dw thira tai thi tred'ng
ndi dia hién tai khodng trén 1,2 triéu tan.
Theo sé liéu tr Téng cuc hai quan, san lwong nhap khau tén ma t& Trung Quédc va Han Quéc c6
sy gia tang dang ké tir 2023 cho dén nay, chiém t¥ 50% san lwong ton ma nhap khau tir dau
2023 [én mirc gan 80% vao cudi thang 4/2024. Tén ma Trung Quéc nhap khau vao Viét Nam ban
gia thp hon khodng 30-40% so véi ton ma do Viét Nam san xuét. V&i lwong nhap khau cao va
pha gia tr Trung Quéc nén san pham tén ma Viét Nam khéng thé canh tranh véi tén ma gia ré
nhap khau tr 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 bi dién gia dung va phai nhap khau.
Viét Nam nhap khéu thép cha yéu ti San lwong san xuat va tiéu thu tén ma
Trung Quoc va Han Quoc tai Viét Nam
(don vi: triéu tan)
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Hau hét cac doanh nghiép tdn ma caa Viét Nam khdng tw cha dwoc nguén nguyén liéu

dau vao

Cac doanh nghiép tdn ma/éng thép cta Viét Nam (trr HPG) déu khéng tw chd dwoc nguén
nguyén liéu dau vao la thép HRC ma phai nhap khau t» Trung Quéc va mot sd quéc gia khac
nhw Dai Loan, Nhat Ban, Han Quéc. Trong khi do, chi phi nguyén vat liéu nay chiém 80%-90%
tdng chi phi dau vao, diéu nay anh hwéng Ién téi bién loi nhuan gép cia cac doanh nghiép khi

gia HRC bién ddng tang manh trong diéu kién ngudn cung khéng bi thu hep.
Chinh phu 4p thué Chéng ban pha gia (CBPG) nham bao vé nganh Tén ma Viét Nam

Nganh Tén ma Viét Nam chiu ap lwc canh tranh gay gét tlr cAc san pham tdn ma nhap khau,
d&c biét tir Trung Quédc. Chinh vi vay, B6 Céng Thuwong da ban hanh Quyét dinh 1105/QD-BCT
ndm 2017 vé viéc ap thué chéng ban phé gia thép ma nhap khau tir Trung Québc va Han Québc
v&i mirc thué cao nhat la 38,34%. Sau 5 nam &p dung bién phap thué CBPG thi B Cong
Thwong chdm dit 1énh nay. Dén ndm 2023, cac doanh nghiép tdn ma tiép tuc ndp hd so kién
nghi Cuc Phong vé Thuwong mai khéi xwéng diéu tra lai vu viec AD02. Dén ngay 14/06/2024, B
Cong Thuwong vira ban hanh Quyét dinh sé 1535/QD-BCT vé viéc diéu tra ap dung bién phap
chéng ban pha gia déi véi mot s6 san phadm thép ma cé xuét x& t Trung Quéc va Han Quéc.
Thoi gian diéu tra xac dinh thiét hai la tlr 1/4/2018 dén 31/3/2024. Bién d6 pha gia cla thép ma
tr Trung Quéc la 69,23%va tir Han Quéc la 3,41%. BVSC dy kién thoi diém ap thué CBPG tam
thdi cho san pham tén ma roi vao gitra thang 12/2024 (theo ADO2 thdi gian ti lGc khéi xwéng
diéu tra dén ap thué CBPG tam thoi khodng 6 thang) va cham nhat la cudi nam 2025 sé két thic

diéu tra va dwa ra két luan c6 chinh thirc 4p thué CBPG hay khéng.

Chinh pha Viét Nam &p thué chéng ban pha gia véi thép ma nhap khau ttr Trung Quéc va Han Quéc

Tén vu viéc Mdrc thué Quéc gia ap Thoi gian ap thué
T6én ma mau - Trung Quéc: 2,56% dén 34,27%. P <
c . T H . 2019-24/10/2024.
(AD04) _Han Quéc: 4,95% dén 19,25%, N9 QuUOCvaHan Quoc.  2019-24/10/20

2017-2022. Hién da hét hiéu lwc, Bd

To ke lanh - T 6¢c: 3,17% dé 4%. 7 . A A
6n ma kém/ma lan rung Quoc: 3,17% den 38,34% Trung Quoc va Han Qudc.  Cong Thwong da quyét dinh diéu tra

_ N Jo 0, X o,
(AD02) Han Quoc: 7,02% dén 19%. lai tir 14/6/2024.
Tdn can ngudi B .
- Trung Quoc: 4,43%. Trung Quoc. 2020-21/12/2025.
(ADO8)
- Trung Quéc: 4,64% dén 6,87%.
Thép khong gi - Indonesia; 3,07%. Trung Qudc, Indonesia, . o
(ADO1) - Malaysia: 10,71% Malaysia va Bai Loan. 2014-2019 va dang duoc ra soat

- Pai Loan: 13,79% dén 37,29%

Nguén: Bé Coéng Thuong, BVSC téng hop
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Dw b&o cac méc thi gian 4p thué chéng ban pha gia thép ma (AD19)

Sw kién

S6 ngay

Tinh tir thoi diém

Thué chéng ban thép ma

Cha thich

Giai doan diéu tra

- Tiép nhan hé so

- Théng béo hd so hop
1é

- Khéi xwéng didu tra
- Glri cau hdi téi cac
bén lién quan

- Nhan cau tra loi tiy
cac bén lién quan

- Két luan so bd

- Ap thué CBPG tam
thoi

- Két thuc diéu tra, dwa
ra két luan

15 ngay

45 ngay

15 ngay

30 ngay

> 60 ngay

12 - 18 thang

Ngay tiép nhan hd so
Ngay théng bao hd so
hop 1&

Ngay khéi xwéng diéu
tra
Ngay céac bén lién quan
nhan dwogc cau hoi
Ngay céac bén lién quan
nhan dwoc cau tra 10i

Ngay khéi xwéng diéu
tra

Ngay khéi xwéng diéu
tra

19/04/2024

03/05/2024

14/06/2024

- Murc thué chéng ban pha gia tam

thoi ¢é hiéu lyc trong vong 120

ngay ké tir ngay quyét dinh ap thué

va cb thé gia han tiép.

- Du kién gitra thang 12/2024 (theo

AD19 thoi gian tlr luc khéi xwdng
diéu tra dén ap thué CBPG tam
thoi khoang 6 thang).

Cham nhét la t&i thang 12/2025 sé&
két thuc didu tra va dwa ra két luan.

Diéu 30 - Nghj dinh
10/2018/ND-CP.

Diéu 70 - Luat Quan ly ngoai
thwong 2017.

Diéu 35 - Nghi dinh
10/2018/ND-CP.

Diéu 57 - Nghi dinh
10/2018/ND-CP.

Diéu 57 - Nghi dinh
10/2018/ND-CP.

Khéng quy dinh.

Diéu 37 - Nghi dinh
10/2018/ND-CP, sb 1&n ap
thué CBPG tam thoi khong
quy dinh la bao nhiéu 1an.

Diéu 70 - Luat Quan ly ngoai
thwong 2017.

- Ap thué chéng ban
pha gia

- Ra soat 1an 1

- Ra soat 1an 2

Tbi da 5 nam

1 nam

1 nam

Ngay quyét dinh ap
thué

Ngay quyét dinh ap
thué

Trwéce khi két thuc thoi
han ap thué

Diéu 81 - Luat Quan ly ngoai
thwong 2017.
Diéu 82 - Luat Quan ly ngoai
thwong 2017.
Diéu 82 - Luat Quan ly ngoai
thwong 2017.

Trién vong nganh Tén ma trong nam 2024-2025: bt dau bwéc vao chu ky phuc héi

Nhu cau tiéu thu ndi dia phuc héi trong 2H2024 va 2025. Trién vong san xuét thép cla Viét

Nam sé& tang khodng 10% nam 2024 va 8% vao nam 2025 khi nhu cau st dung thép cac nganh

kinh t& trong nwéc hdi phu tré lai. Dy bao san xuét thép thanh pham 2024-2025 sé dat khoang

28-30 triéu tAn va nhu cau tiéu thu thép trong nwédc wéc dat khoang 21-22,5 triéu tAn. BVSC nhan

dinh 2 yéu tb giap thi trwong thép tang trwdng tré lai (1) Nhu ciu thi trudng thép téng vi tai thiét

sau bao Yagi, tao co hdi cho cac doanh nghiép trong nganh vat liéu xay dwng, dac biét 1a nhirng

don vj san xuét tdn ma va éng thép, va (2) Sw phuc hdi cta thj truéng bat déng san — thj trudng

chiém vén chiém 60% nhu cau thép. Bén canh d6, viéc ap thué chéng ban pha gia thép ma tw

Trung Quéc va Han Quéc sé giup tang strc canh tranh vé gia cho cac doanh nghiép san xuét tén
ma tai Viét Nam. BVSC ky vong cham nhét dén thang 12/2025 sé chinh thirc &4p thué.
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Xuét khau ky vong van ting trwéng dwong trong 2025 nhwng sé chiu &p lwc tir nhivng
rao can thwong mai tie mét sé quéc gia. BVSC nhan dinh xuét khau van sé tiép tuc téng trong
2025 nhwng mure tang co thé sé thap hon so véi 2024 do hanh déng &p thué chéng ban pha gia
tr mot sé qudc gia lén nhw EU, Canada, MY, ... d6i véi thép ma Viét Nam. Tuy nhién, ting trwdng
mang xuét khau sé dén ti (1) Chénh léch gitra gia thép HRC & Bac M§ va Chau Au cao hon so
véi gia thép & Viét Nam, (2) Mc thué nhap khau thép tir Viét Nam thdp hon Trung Quéc tao
dong lwe thuc day xuat khau tén ma, va (3) Tang truéng hoat dong xay dwng co s& ha tang tai
thi trweng xuét khdu ASEAN, An D9, ... sé thic day hoat dong xuét khau thép cha Viét Nam.

Gia thép phuc héi sau khi Chinh pha Trung Quéc dwa ra nhirng chinh sach kich thich
kinh té. Cudi thang 9/2024, Ngan hang Nhan dan Trung Québc (PBOC) vira cong bd loat chinh
sach hé tro' nén kinh té, quy mé I&n nhat tir dai dich Covid 19. Trong d6, Chinh pha Trung Quéc
cam két ngan chan s suy giam cla thj treong bat dong san dwa ra cac chinh sach néi 16ng quy
dinh mua nha, gitp cai thién nhu cau trong linh virc nay. Sau dong thai tich cwc nay, gia ca hang
héa da cé dau hiéu cham day va ting trwdng lai, d&c biét la thép. Gia thép xay dwng va gia thép
HRC tai Trung Quéc tai ngay 30/9 tang 4,4% va 16,3% so véi mirc dau thang 9. BVSC nhan
dinh v&i vi thé 1a trung tam cla chudi cung trng thép toan cau, nhu cau néi dia cta Trung Quéc
c6 d4u hiéu khéi séc khong chi thuc day gia thép noi dia ctia qudc gia nay ma con tac dong tich
cwe dén cac thj trwdng thép khac, trong dé cé Viét Nam. Cac doanh nghiép san xuét thép va ton
ma tai Viét Nam déng loat tang gia ban tir 100-300 déng/kg.

Dw bao gia thép HRC trong 2025. BVSC nhan dinh gia HRC dao déng & bién dé hep va phuc
hdi khi nhirng chinh séch kich thich kinh t& cta Trung Quéc dan c6 hiéu qua, wéc tinh gia HRC
ndi dia ctia Trung Quédc khodng 550-560 USD/tan (t&ng tir 2-7%YoY). Bén canh d, trong 2025,
gid HRC nhap khau sé tang, nhat 1a nhap khau tir Trung Quéc va An D6 néu Bd Cong Thwong
ap thué chdng ban pha gia véi bién do tr An D6 & mirc 22,27% va Trung Qudc & mirc 27,83%.
Néu Bd Cong Thwong danh thué HRC thi nhirng doanh nghiép nhap khiu HRC tir Trung Quéc,
gi4 nguyén liéu dau vao sé tang Ién, bién lgi nhuan cta cac doanh nghiép tdn ma sé chiu anh
hwéng tiéu cwe, nhéat 1a nhitng doanh nghiép nhap khdu HRC Trung Quéc véi ty trong I&n nhw
HSG, trong khi NKG vé&i GDA nhap khau ty trong it hon sé it chiu &nh hwéng. Tuy nhién, BVSC
nhan dinh tai thoi diém &p thué HRC, nhu ciu téng 1én, cac doanh nghiép san xuét tdn ma cé
thé tdng gia ban nham bao vé bién lgi nhuan.
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San lwong tiéu thu thép tai Viét Nam giai Dw bao tang trwéng nhu cau thép cua
doan 2017-2024 mot so quoc gia nam 2024
(don vi: triéu tén)
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Gia thep bat tang manh sau thong tin Chinh Gia thép HRC ky vong tang tré lai tir cudi
phu Trung Quoc ban hanh chinh sach kich 2024
thich nén kinh te don vj: USD/tan
(don vj: USD/tén)
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= Gi4 thép xay dwng Trung Quéc e Gi4 trung binh HRC Trung Quéc (RHS)
= Gid thép HRC Trung Quéc === Gi& trung binh HRC Viét Nam (RHS)

Ngudn: VSA, Bloomberg, B6 Céng Thuong, BVSC wéc tinh
Céc quéc gia ap thué chéng ban pha gia ton ma déi véi Viét Nam

Quéc gia ap thué 3 3 Mdrc thué The&i gian ap thué

Thép tdm ma kém chéng &n mon
M& HS san pham bi diéu tra: 7210.30;
Canada 7210.49; 7210.61; 7210.69; 7212.20; 2,3%-71,1% 5 nam, tr ngay 17/11/2020.
7212.30; 7212.50; 7225.91,; 7225.92;
7226.99

Thép cudn can ngudi
Ma HS san pham bi diéu tra:
7209.15.00.00; 7209.16.00.00;
7209.17.00.00; 7209.18.00.00;
Canada 7209.25.00.00; 7209.26.00.00; 6,5%-99,2% 5 nam, t thang 5/2018.
7209.27.00.00; 7209.28.00.00;
7209.90.00.00; 7211.23.00.00;
7211.29.00.00; 7211.90.00.00;
7225.50.00.00
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T6n ma

Ma HS san pham bij diéu tra: 7210.30.02,
7210.41.01, 7210.41.99, 7210.49.99,
7210.61.01, 7210.70.02, 7212.20.03,

7212.30.03, 7212.40.04, 7225.91.01, 0-12,34% (14/09/2022)
Mexico 7225.92.01 va 7226.99.99; va cac ma 0%-10,84% (diéu chinh gidm 5 nam, tir 14/09/2022.
9802.00.01, 9802.00.02, 9802.00.03, bién dd tir ngay 24/2/2023)

9802.00.04, 9802.00.06, 9802.00.07,
9802.00.10, 9802.00.13, 9802.00.15 va
9802.00.19 (theo hé théng HS clia
Mexico)

Thép cudn can ngudi

Ma HS san pham bij diéu tra: 7209.16.01,
7209.17.01, 7209.18.01, 7209.26.01,
7209.27.01, 7209.28.01, 7209.90.99,
7211.23.03, 7211.29.99, 7211.90.99,
7225.50.07, va 7226.92.06

12,77%-81,06% (14/09/2022)
11,64%-79,24% (diéu chinh
giam bién do tlr ngay 5 nam, ttr 14/09/2022.
28/12/2023)

Mexico

Thép khong gi khéng phang, cé xuét

xtr ttr Indonesia

Ma HS san pham bij diéu tra: 7219 31 00,

7219 32 10, 7219 32 90, 7219 33 10, Ngay khéi xwéng diéu tra:
EU 7219 3390, 7219 34 10, 7219 34 90, N/A 14/08/2023, hién chua cé két

7219 35 10, 7219 35 90, 7219 9 0 20, luan diéu tra.

721990 80, 7220 20 21, 7220 20 29,

7220 20 41, 7220 20 49, 7220 20 81,

7220 20 89,7220 90 20 va 7220 90 80

Ong thép khéng gi

Ma HS san pham bj didu tra: 7306 40 00,
7306 61 00; 7306 69 00, 7304 11 10,
7304 11 90, 7304 41 00, 7304 51 10,
7304 90 00, 7305 11 29, 7305 90 99,
7306 11 00, 7306 21 00, 7306 29 19,
7306 30 90, 7306 50 00, 7306 90 11,
7306 90 19, 7 306 90 90

Ngay khéi xwéng diéu tra:
N/A 30/9/2023, hién chua co két
luan diéu tra.

An Do

T6n ma va thép can ngudi dworc san Tén ma: 39,05%-199,43%
USA xuét tir thép can néng c6 ngudn géc Thép can ngudi: 256,44%- 5 nam, tir thang 12/2017.
xuét x tir Trung Quéc 265,79%

Tén ma

Théi Lan Ma HS san phdm bj didu tra: 7210.70, 4,3%-60,26% 5 nam, t thang 03/2017.
7212.40, 7225.99, 7226.99 va 7210.70
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Céac doanh nghiép trong nganh

HSG — dan dau thi trwong tdn ma ndi dia va xuat khau. Tir 2020, thi phan xuét khau cta HSG
giam ttr 47% xudng 31% trong 2023, trong khi d6 NKG va GDA lién tuc ddy manh thi phan xuét khau
trong giai doan nay, dac biét la NKG. Déi véi thi trwong ndi dia, HSG duy tri vi tri dan dau thi phan
(& ca 3 khu vuc Bac Trung Nam) véi mirc 25%, GDA ciing né lyc gia ting thi phan & thi truéng noi
dia tang tir 13% lén 19%, con lai thi phan NKG di ngang qua m&i ndm véi méc 10%-11%.

Thi phan xuét khau ton ma Thi phan té6n ma tiéu thu ndi dia
50% 0
45% 0% 25%
40% 25%
0,
0
23%
25% ’ 15%
15% 19% 10%
10% 5%
5%
0% 0%
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
e HSG  e—NKG GDA e HS G e NKG GDA

Cap nhat két qua kinh doanh 1H2024
Doanh thu ting trwéng cha yéu nhé& san lweng phuc hoi

Theo Hiép hoi Thép Viét Nam (VSA), trong 6 thang ddu ndm 2024, san lwvong ton ma va éng thép
(bao gdm ca noi dia va xuét khau) tdng 23,8%YoY, dat mirc 3,8 triéu tAn. Nhin chung, cac doanh
nghiép san xuét tdn ma va éng thép déu ghi nhan tang trwéng doanh thu nhé san lwong tiéu thy
ca 2 kénh noi dia va xuét khau tdng manh. Cu thé, doanh thu thuan cdia nganh san xuét tdn ma
(trlr HPG) trong 1H2024 khoang 46 nghin ty déng (+14,6%YoY). Trong do, cac doanh nghiép nhw
Tén Bong A (GDA), Tap doan Hoa Sen (HSG) va Tén Nam Kim (NKG) c6 mirc ting trwdng cao
nhat nganh, 1an lwot 16%; 29% va 11%YoY.

Bién @i nhuan goép tang nhé& quan tri tét hang tén kho

Bién |&i gép nganh trong 1H2024 & mirc 10,3%, cao hon 2,3 diém phan trdm so véi cung ky nam
trwdc. Trong do, bién lgi nhuan gop cac doanh nghiép I&n trong nganh nhu GDA, HSG va NKG
déu tang tir 2-4 diém phan trdm so véi cung ky nhé thanh ly hét tdn kho gia cao va chi dong tich
tr& t6n kho nguyén liéu gia ré, con cac doanh nghiép c6 quy md nhd lai cé két qua kinh doanh
khéng nhw mong doi véi 1ai gop di ngang, tham chi sut gidm (dién hinh nhw POM va VGS). Déi
V@i trwéng hop ciia POM, céng ty ghi nhan 16 gép do nha may thép Pomina 3 va Nha may Pomina

1 van con ngwng hoat ddng nhwng phai ganh chiu chi phi nhw chi phi quan ly, chi phi i vay.
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Loi nhuan sau thué ting manh nhe ty trong chi phi hoat déng/DTT dwoc duy tri & murc
hop ly va thu nhap tai chinh ting dot bién

Chi phi hoat ddng ctia nganh san xuét tén tang 43%, ty |& chi phi hoat ddng/DTT & murc 8%, mac
du cao hon 2 diém phan trdm so v&i cung ky nam trwdc nhwng van ndm trong mée hop ly cla
nganh Tén ma. Bén canh do, thu nhap tai chinh tang dét bién chd yéu nhe chi phi tai chinh giam
manh (16 ty gia giam va chi phi lai vay gidm). Loi nhuan sau thué cta nganh Tén ma hon gép 2 1an
S0 v&i cuing ky, trong d6 LNST HSG tang gap 2 1an va NKG tang gap 5 lan so véi 1H2023.

Tang trwdng doanh thu mét s6 doanh Bién lai gop doanhxnghiép san xuat tén ma
nghiép san xuat tén ma va 6ng thép trong c6 quy mé Ion deu ghi nhan mirc tang
1H2024 trwéng tot
don vi: ty dén
(don vi: ty dong) 15%
25,000
10%
20,000
15,000 5% I I I
10,000 0% - [ ] |
5,000 GDA HSG NKG PCI VGS
. -5%
o m. B
GDA HSG NKG POM VGS -10%

m1H2023 m1H2024 m1H2023 = 1H2024

Thu nhép tai chinh cia doanh nghiép san Loi nhuan rong cta doanh nghiép san xuat

xuét tdn ma cé quy mé Ién déu ting manh t6n ma trong 1H2024
nh& giam lai vay va lo ty gia (don vi: ty déng)
(don vj: ty dong)
800
100.0 600
- | -
- - 400
oon M G VGS
(100.0) 200 ] I I
; - —_—
200.0
(200.0) (200) GDA HSG NKG VGS
(300.0) (400)
(400.0) (600)
®1H2023 m1H2024 ®1H2023 m1H2024

Nguén: Fiinpro, BCTC ciia céc cong ty san xuét tdn ma
Co’ cau tai san va nguén vén
Tén kho cao do tich trir hang tén kho giaré

Hang ton kho chiém ty 1é cao trong co' c4u tai san cta cac doanh nghiép san xuét ton ma, dao
dong tr 25%-35% tdng tai san. Khi gia nguyén liéu dau vao gidm manh, cac doanh nghiép san
xuét tén ma tang tich trir tdn kho khién ty 1& ton kho/téng tai sdn & mirc cao, khodng 45%-50%.
Trong 1H2024, tdng tén kho cla cac doanh nghiép c6 quy mé Ién nhw GDA, HSG va NKG téng
18% so v&i mirc ton kho vao thei diém cudi nam 2023.
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Vong quay tdn kho ctia cac doanh nghiép san xuét tén ma dao ddng tir 90-100 ngay. Trong dé,
GDA la doanh nghiép c6 thdi gian x& ly tdn kho nhanh nhét trong vong 70-80 ngay, tiép dén la
HSG c6 thei gian xt ly tdn kho tir 80-100 ngay, va cudi cung 1a NKG cé thoi gian xt ly tdn kho
tr 90-20 ngay — cham hon so véi ddi tha cung nganh.

Ty |é ne ngan han tang cao cho viéc tich lily ton kho

Trong 1H2024, ng ngén han cla cac doanh nghiép tdn ma tang khoang 11% so véi cudi nam
2023 do tai tre cho viéc tich Ity nguyén liéu dau vao gia ré. Cac doanh nghiép san xuét tdn ma
c6 no vay ngan han kha cao, ty & no vay ngan han/téng ngudn vén binh quan cta toan nganh
dao dong tir 30-40%. Trong d6, HSG c6 mirc don by tai chinh thap nhat véi ty 1& no vay ngén
han/téng ngudn vén khodng 25-30%, tiép dén la NKG khodng 40%; cudi cling 1& GDA v&i 50%.

Thoi gian xtr ly ton kho cua cac doanh Ty Ié ton kho/TTS cua cac doanh nghiép
nghiép san xuét tén ma san xuat tén ma
(don vi: ngay) 0%
0

50%
40% I I I
_ [

. e -
30%
20%
| |
0%

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 1H2024

POM mmmm HSG = GDA = NKG Average VGS mmmm HSG = GDA = NKG Average

Ty lé ng vay ngén han/Téng ngudn vén cua cac doanh nghiép san xuat ton ma

2020 2021 2022 2023 1H2024

POM mmmm HSG mmmm GDA mmmm NKG Average

Ngudn: Fiinpro, BCTC cda céc doanh nghiép tdn ma, BVSC wéc tinh
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Dinh gia

Nganh Thép — Tén ma Viét Nam dang giao dich & mec thdp hon trung binh toan ciu. Hién nay
nganh Thép Viét Nam dinh gia & mdc PE va EV/EBITDA trong 12 thang gan nhét 1an lwot 14 12,2x
va 9,3x, thAp hon trung binh clia nganh Thép toan cau (PE 16,3x; EV/EBITDA 14,5x). Bén canh
do, nganh Tén ma Viét Nam trong giai doan cubi 2024 va 2025 c6 nhirng dong lwc tang trudng
tich cwe dén tlr (1) nhu cau ndi dia phuc héi manh mé hon nhé chinh séach kich thich kinh té c6
hiéu qua ttr Chinh phu va thué chéng ban phé gia thép ma nhap khau tr Trung Quéc va Han Quéc
dwoc ban hanh, (2) Xuat khau ky vong van dat mic tang trwdng dwong nhung sé giam nhiét do
mot sé qudc gia &p thué chdng ban phé gia véi mot sé san pham thép ma tlr Viét Nam, va (3) Gia
thép HRC téng hé tro gia tén ma tang trong bdi cadnh nhu cau tiéu thu phuc héi. Do dé, ching toi
nhan dinh nganh Tén ma dang la co hdi dau tw tét cho cudi 2024 va 2025 vi dwoc dinh gia thap
hon ti&m nang hién tai va dang bwéc vao chu ky phuc héi. BVSC wa thich céac cong ty tdn ma dau
nganh nhv HSG, NKG va GDA.

Bang dinh gia mét sé cong ty thép toan cau

Ma c6 phiéu Tén cong ty Qubc gia P/E EV/EBITDA
005490 KS Equity Posco Han Quéc 20,8 14
5423 JP Equity Tokyo Steel Mfg Co Ltd Nhat Ban 8,6 60,6
5440 JP Equity Kyoei Steel Ltd Nhat Ban 6,1 4,6
600782 CH Equity Xinyu Iron & Steel Co Ltd Trung Quéc 86 4
002318 CH Equity Zhejiang Jiuli Hi-Tech Trung Quéc 16,3 8,5
600507 CH Equity $2gﬁda cipaeirl] Sl Trung Quéc 16,4 14,5
000778 CH Equity Xinxing Ductile Iron Pipes Trung Quéc 16,9 11,3
002443 CH Equity Zhejiang Kingland Pipeline Trung Quéc 13,7 15,1

. Jiangsu Changbao <
002478 CH Equity Steeltube Trung Quoc 7,2 17,9
600507 CH Equity $2gﬁda Sipeinl] Szl Trung Quéc 16,4 14,5
8031 JP Equity Mitsui & Co Ltd Nhat Ban 9 17,2
Average 16,3 14,5
HSG VN Equity Hoa Sen Group Viét Nam 11,3 8,8
NKG VN Equity Nam Kim Steel Jsc Viét Nam 13,9 10,2
GDA VN Equity Ton Dong A Corporation Viét Nam 11,5 8,9
Average 12,2 9,3

12
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Dw b&o két qua kinh doanh cac doanh nghiép san xuét tdn ma

Doanh thu (ty déng)

% tang trudng

Loi nhuan gop (ty ddng)
Bién lgi nhuan gop
EBITDA (ty ddng)

% tang trudng

Bién EBITDA

LNST Cé déng Céng ty me
(ty dong)

% tang truéng

2023/2024

39.742
25,6%
4.723
11,9%
2.735
114%
6,9%
955

2982%

HSG
2024/2025 2025/2026 2024
42.735 47.485 | 21.942
8,2% 8,6% | 18,0%
5.366 6.386 2.042
12,6% 13,4% 9,5%
2.945 3.580 1.375
8% 22% 63%
6,9% 7,5% 6,3%
1.145 1.561 695
20% 36% 494%

NKG
2025 2026
24137  26.295
10,0% 8,9%
2.313 2.466
9,6% 9,4%
1.700 1.841
24% 8%
7,0% 7,0%
761 781
37% 12%

GDA
2024 2025 2026
19.073 20.959 23.134
9,4% 9,9% 10,4%
1.642 1.857 2.109
8,6% 8,9% 9,1%
1.239 1.272 1.416
33.9% 2.7% 11.3%
6,5% 6,1% 6,1%
480 512 656
69% 5% 23%

EPS (ddng/cp)
BVPS (ddng/cp)
D/E

Ty suét cb tirc
ROA

ROE

1.551
26.655
47%
2,38%
5,2%

8,4%

1.859 2.534 2.639
28.933 33.873 | 30.899
46% 43% 81%
1,80% 1,80% 0%
5,7% 7,0% 5,5%
9,2% 11,3% | 12,3%

2.891 2.824
34.811 38.063
81% 75%
0% 0%
5,5% 5,1%
12,4% 11,8%

4.460 5.718 6.444
33.493 32.971 32.445
142% 147% 149%
3,50% 2,40% 2,40%
4% 5% 6%
13% 17% 19%

Céc c6 phiéu khuyén nghi

Khuyén nghi

Gia muc tiéu

(déngl/cp)

Upside

Piém nhan dau tw

Ngudn: BVSC wéc tinh

HSG OUTPERFORM

25.800

+23%

Gia HRC tang hé tro da ting cho gia ban ton ma trong béi canh nhu

cau tiéu thu phuc héi. BVSC wéc tinh gia HRC néi dia ctia Trung Québc
khodng 550-560 USD/tan (tdng tlr 2-7%YoY) sau khi nhitng chinh sach
kich thich kinh t& cia Trung Quéc dan cé hiéu qua. Bén canh dé, trong

2025, gia HRC nhap khau sé ting, nhat 1 nhap khau t& Trung Quéc va An

D6 néu Bd Cong Thwong ap thué chéng ban pha gia véi bién dé tv An Do

& mirc 22,27% va Trung Quéc & mirc 27,83%.
Thi triro'ng ndi dia la dong lwc tiéu thu chinh trong 2025. BVSC wérc tinh
san lwong tiéu thu ndi dia ctia HSG hon 1 triéu tn (+11%YoY) nho thi trwdng

bat dong san phuc hdi va bién phap chéng ban pha gia thép ma nhap khau
ttr Trung Quéc, Han Quéc (AD19) ky vong duoc ap vao cudi 2025.

Loi thé tir hé théng clra hang phu khap ca nwéc (gdm ~400 cira hang

truyén théng va ~110 clra hang HoasenHome) gitip HSG c6 bién lgi nhuan

cao hon so v&i cac doanh nghiép tén ma khac.
Pon by tai chinh & mirc thap (HSG da tat toan hét khoan no vay dai

han) va lwong tién mat twong déi én dinh.
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Gia HRC tiang hé tro da tang cho gia ban téon ma trong béi canh nhu
cau tiéu thu phuc héi
Thi trwdng xuét khau 1a kénh chinh ctia NKG trong 2025 nhwng ting
trwéng thap hon so véi tang trwdng néi dia. Ty trong xuat khdu cla
NKG sang EU va Bac My chiém 70% tdng doanh thu xuét khau, vi vay, khi
EU va USA ap thué chéng ban pha gia véi thép ma Viét Nam s& anh hudng
t&i kénh xuét khdu ciia NKG. Chuing téi wéc tinh kénh xuét khdu ctiia NKG
tang khodng 3-4% trong 2025, thAp hon mic tang truéng ndi dia 1a 7%.
Thi trwong néi dia c6 nhiéu yéu té thuan lgi hé trer, bu dap cho thi
trwong xuat khau. BVSC wéc tinh san lwong tiéu thu ndi dia cia HSG
NKG OUTPERFORM 28.600 +32%  tang 7% nho thi trwdng bat déng san phuc héi va bién phap chdng ban pha
gia thép ma nhap khau tr Trung Quéc, Han Quéc (AD19) ky vong dwoc ap
vao cubi 2025.
Tang trwdng dai han dén tir nha may Nam Kim Pha My. Véi tdng dau
tw 4.500 ty dong, nha may méi dw kién hoan thanh vao Q1.2025 dén
Q1.2026 va tir ndm 2027 s& co thé hoat dong hét cong suét. Viéc dau tw
vao nha may méi giip NKG di sau hon vao chubi gia tri nganh Tén ma,
hwéng téi san xuat san pham dau ra sé phuc vu cho nganh Cdng nghiép
co khi phu trg, nganh Hang dién gia dung, va ca mét sb linh kién phu kién
cho xe hoi - phan khic nay con dy dia tang trwéng ca trong nuwéc va xuét
kh&u, trong nuéc chi cé 1-2 doanh nghiép FDI di theo phan khuc nay.

Gia HRC tiang hé tro da tang cho gia ban tén ma trong béi canh nhu
cau tiéu thu phuc héi
Thi trwdng xuét khau 1a kénh chinh ctia GDA trong 2025 nhwng ting
trwéng thap hon so véi tang trwdng noi dia. Ty trong xuat khdu cla
GDA sang chau Au va chau My chiém 70%-80 tdng doanh thu xuét khau,
vi vay khi mét s6 québc gia & 2 chau luc nay ap thué chéng ban pha gia véi
thép ma Viét Nam sé& anh hwéng t&i kénh xuét khdu ctia GDA. Chung tdi
wéc tinh kénh xuat khau ctiia GDA ting khodng 8% trong 2025, gidm tir
murc tang 24% clia 2024.
Thi trwdng ndi dia c6 nhiéu yéu té thuan lgi hé tro, bu dap cho thi
trworng xuat khau. BVSC wdc tinh san lwong tiéu thu ndi dia cia GDA
tang 10% nh& thj trwdng bat déng san phuc hdi va bién phap chéng ban
GDA  OUTPERFORM 37.200 +31% co o . i .
pha gia thép ma nhap khau tr Trung Quoc, Han Quodc (AD19) ky vong
dwoc ap vao cubi 2025.
Nha may méi & Ba Ria Viing Tau — dong lwc tang trwéng trong dai
han cua GDA. Nha may maéi véi tdng vén dau tw 7.000 ty ddng, da dwoc
hoan thanh tha tuc thanh Iap doanh nghiép (Céng ty TNHH Tén Béng A —
Phu My tai KCN Pha My 3) va hién tai dang trong qua trinh xin gidy phép
d3u tw, dy kién sé bat dau xay dwng sém nhét vao Q4/2024. San pham
chinh ctia nha may méi chi yéu tap trung vao san xuét tdn ma cung &ng
nganh xay dwng chat lwong cao, thép cho gia dung va 6 t6 véi bién loi
nhuan cé thé dat t¢i 20%, chi yéu phuc vu xuét khiu. Giai doan 1 dw kién
dwa vao hoat dong tir Q3/2026 va sé dat hiéu suét 80-90% (khoang 300
nghin t4n/ndm), nang cong suét tdng ctia GDA 1&n 1,1 triéu tAn/nam.
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tén Nir Nhat Minh xin khdng dinh hoan toan trung thwe va khéng cé ddng co' ca nhan khi thuye hién bao céo nay.
Béao c4o dwoc hoan thanh trén co s& khach quan doc lap. T4t ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhivng
nguén tin cay. Tuy nhién, tdi khong dam bao tinh day dd ciing nhw khéng kiém chirng dwoc hét nhivrng théng tin néu trén. Cac quan
diém, nhan dinh trong béo céo nay chi la quan diém khach quan ctia ca nhan tdi ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua,
ban hay ndm gitr chirng khoan. B&o cao chi nhdm muc dich cung cap théng tin va nha diu tw chi nén s dung bao céo phan tich
nay nhw mét ngudn tham khdo. C& nhan t6i cling nhw Cong ty Cé phan Chirng khoéan Bao Viét sé khong chiu b4t ky trach nhiém
nao trwéc nha dau tw vé nhirng tdn that cé thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Céng ty Cé phan Ching khoan Bao Viét va tdi cling
khéng chiu b4t ky trach nhiém vé nhirng théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B&o céo nay |& mét phan tai san clia Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét, tat ca nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mot phan
hay toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Céng ty Cb phan Chirng khoan B&o Viét.

Hé théng nhan dinh ctia BVSC dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/giam tuyét déi ctia gia cb phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac
dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 nhan dinh khac, nhi*ng nhan dinh dau tw chi cé gia tri trong
vong 12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Téng loi nhuan ndm git c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang ti dw bao sé duéi -15%

LIEN HE

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

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Ngan hang, Xay dwng, Vat liéu xay dwng
hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
B4t dong san, Vat lidu xay dwng

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Tién ich cong cong

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong
Tién ich cong cong, Cao su tw nhién, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir 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 Tuén Diing
Ban |é, Hang tiéu dung

dungint@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho 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 mé

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
DAu khi, Hang khong

thanhnd@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



