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Trién vong Nganh Xi mang nam 2024: o
Mic dinh gia gan nhu da phan anh ky vong Igi nhuan phuc hoi”.

Trién vong ndm 2024: Tich cuc
Co phiéu theo doi: HT1

Trong nam 2023, c6 phiéu nganh Xi méang bién ddng kha sat vi chi s6 VNIndex do nha dau tu ky vong Igi nhuén
phuc hoi

Trong nita ddu nm 2023, c6 phiéu nganh Xi mang dién bién khatich  Dien bién nganh trong nam 2023

cuc khi ting manh 50% so véi dau nam (trong khi VNIndex tang 11%),

do gid than giam so vi ciing ky va nha dau t ky vong Chinh phi S8 o
ddy manh giai ngan cho cac du an co sd ha tang cong. Tuy nhién, trong 50%
nifa cudi nam 2023, gid c6 phiéu xi mang giam manh. Theo 6, tih s

chung ca nam 2023, nganh Xi mang chi tang 14,4%, cao han 2,3% so 20%
10%

vGi chi s6 VNIndex. Diéu nay c6 thé 1a do do Igi nhuan nam 2023 cua %
cac co phiéu trong nganh ghi nhan 16 hodc gan nhu hoa von do san  -10%
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VNIndex Materials Cement
Nguon: Bloomberg, SSIResearch

Trién vong nam 2024

o San lugng tiéu thu xi mang du kién sap phuc héi: Trong Q1/2024, chung t6i du bdo mdec tiéu thu xi mang trong nudc sé ¢ mutc thap ké tu
Q3/2021 (thai gian thyc hién gian cach xa hoi do anh huong cua dich COVID), do cac yéu t6 mua vu (nghi Tét Nguyén dan) va nhu cau van ¢
mdc yéu. Tuy nhién, tit Q2/2024, chung t6i ky vong san lugng xi mang ban ra sé cai thién so vdi cung ky nhd hoat dong xay dung co dau hiéu
phuc hoi. Ngoai ra, cac dy an du tur cong lon (nhu San bay Long Thanh va cac du an dudng cao toc & mién Trung va mién Nam) c6 thé bu
dap nhu cau yéu trong nam 2024. Tiéu thu xi mang caa Viét Nam trong ndm 2023 dat gan 90 trigu tan (giam 7% svck), trong do tiéu ding noi
dia giam 10% svck va xudt khau gan nhu di ngang (giam 1% svck). Doanh thu thun xi mang cta cac cong ty niém yét giam tir 20%-27% svck
trong 9T2023. Chiing t6i cho rang san lugng tiéu thu xi mang sé cham day trong Q1/2024 va dan phuc hdi trong subt ndm 2024.

o Ting truéng & thi trudng xuat khdu c6 phan han ché do Trung Quéc giam nhap khau xi mang cua Viét Nam. Trong nam 2023, dbi vdi thi
truong xuat khau, xut khau xi mang & clinker gan nhu di ngang (giam 1% svck) do Trung Quéc giam nhap khau (giam 90% svck), do nhu cau
trén thi truong bat dong san yéu. Nguoc lai, Bangladesh lathi truong ghi nhan ting truong khi xuat khdu xi méng va clinker sang nudc nay ting
40% so voi cung ky nho tang cuong dau tu vao co sd ha tang. Ching toi ky vong xuat khau sé phuc hoi thap trong nam 2024.
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Ap luc gia tang tir cac doi tha canh tranh trong nudc co thé khién gia xi mang giam: Cong suat trong nudc da dugc mad rong trong thoi gian
gan day (tdng 4,5% svck trong ndm 2022 va tang 6,1% svck trong ndm 2023). Chung t6i udc tinh tinh trang du cung da ting tit 15 % trong
nam 2022 1én 30% trong ndm 2023. Cung vai mdc ting trudng trai chiéu trén kénh xuat khu, diéu nay sé lam gia ting canh tranh trong nudc.
Diéu nay ddc biét xay ra & mién Bac va mién Trung, khu vuc c6 hau hét cac du an mai va co ty Ié xuat khau cao hon.

Ky vong bién lgi nhuan gdp cta cac doanh nghiép san xuat xi mang sé phuc hdi trong nam 2024 nho gia than diéu chinh: Gia than thé gidi
da dat dinh trong nifa cudi ndm 2022. Gia than giam manh trong nifa dau ndm 2023 vasau do tiép tuc dao dong quanh ving day cho dén nira
cubi ndm 2023. Trong Q4/2023, gid than trung binh & Chau Au gidm xubng 120 USD/tan (gidm 51% svck), gid than & Uc giam xubng 136
USD/tan (giam 65% svck), gia than @ Trung Quoc giam xudng 123 USD/tan (giam 35% svck). Trong nifa dau nam 2024, chiing t6i cho rang
gi than sé duy tri 6n dinh & mitc hién tai khi mia dong ¢ Bac ban cau dang dén gan (va cac bién phap trig phat dbi vai Nga van co hiéu lyc)
gilip can bang vdi ap luc giam tir gia dau khi. Do do, chang toi du bdo gia than dau vao trung binh cho cac doanh nghiép san xuat xi mang sé
giam trong nam 2024 do mc nén gia than cao dugc thiét 1ap trong nita dau nam 2023. Chang t6i ky vong bién Igi nhudn gop ctia céac doanh
nghiép san xuat xi mang sé cham day trong Q1/2024, sau d6 cai thién dan trong cac quy tiép theo.
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« Lgi nhuan dy kién sé tang manh so véi cung ky trong ndm 2024 do san lugng tiéu thu phuc hdi trén diém hoa vén va chi phi than dau vao
giam. Chang t6i ky vong Igi nhudn cua cac doanh nghigp san xuét xi mang sé van gdp kho khan trong nita dau ndm 2024 (c6 thé ghi nhan 16
rong) va phuc héi trong nita cudi ndm 2024. Tuy nhién, xét vé gia tri tuyét doi, loi nhuan co thé sé van yéu (thap hon ndm 2022) do san
Iugng tiéu thu phuc hdi cham va chi phi quan Iy va ban hang khéng thay doi.

o Mitc dinh gia cao hon ky vong: Cac cd phiéu nganh xi méang trong nudc nudc hién giao dich 6 mdc P/E dy phong 1a 42x cho ndm 2024, cao
hon nhiéu so véi mic trung binh 10 ndm & tir 7x-23x (khong bao gom nam 2023 do 16/1gi nhuan gan nhu bang 0). Do d6, ching t6i cho rang
mc dinh gia nganh da phan anh hét ky vong phuc hdi 10i nhuan. Chang t6i khuyén nghi cac nha dau tu nén chd ca hoi khi hoat dong xdy dung
duoc cai thién hodc cho dén khi gia co phiéu tré vé mitc hgp Iy hon (trong nita dau nam 2024 du kién san lugng tiéu thu va 10i nhudn van yéu).

o Chiing toi hién c6 khuyén nghi TRUNG LAP déi véi cac co phiéu trong nganh.

o Yéu to hé tro/rii ro giam gia: Tiéu thu xi mang cao hon/thdp hon du kién; va Gid than thap hon/cao hon du kién.

Co phiéu theo doi: CTCP Xi Mang Vicem Ha Tién (HT1: HOSE)

o Gia co phiéu ngay 29/12/2023: 12.000 Dong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 11.300 Dong/cp

e Luan diém dau tu:

v/ Thi truong chinh ciia HT1 1a & khu vic mién Nam, khu vuc ¢o ap Iuc canh tranh it hon do ngudn cung han ché. Dong thoi, san Iugng tiéu
thu van dat mitc cao tai khu vuc nay.

v/ Chlng t6i ky vong bién lgi nhuén gdp cta cac doanh nghiép san xuét xi mang dat mdc cao hon trong ndm 2024, do gia than giam so vdi
cung ky va san lugng tiéu thu cham day.

v' V& mat dinh gid, dinh gid cia HT1 hap dan hon so vai cac doi thu. Chi s6 EV/EBITDA truot 12 thang cua HT1 dat 8,4x, thap hon mitc 10x-
19x cua céac dbi thu khac. Ngoai ra, HT1 ¢6 co cAu tai chinh manh cang véi dong tién 6n dinh.

e Riiro:
v" Nhu cdu xi mang phuc hdi nhanh hon/cham hon du kién.

v/ Giathan dau vao tang it/nhiéu hon du kién.

Bang tom tat tai chinh:

2023F 2024F
Doanh thu thuan 8.839 7.963 7.064 8.918 6.939 7.279
Lgi nhuan rong 741 608 369 262 5 108
Téng trudng lgi nhuan rong (% svck) 16,9% -17,9% -39,3% -29,1% -98,1% 2124,6%
EPS (VND) 1.940 1.593 967 685 13 283
ROE (%) 14,1% 11,3% 7,8% 5,0% 0,1% 2,1%
Ty suét ¢ tuc (%) 8,0% 4,2% 2,7% 5,8% 0,0% 0,0%
Ng/VCSH (%) 0,59 0,44 0,31 0,36 0,4 0,37
P/E (x) 7,71 17,93 23,12 15,11 943,17 42,4
P/B (x) 1,07 2,02 1,65 0,77 0,9 0,88
EV/EBITDA (x) 43 7,59 8,58 5,25 9.1 7,47

Nguon: HT1, SSI Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao c4o phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan d6i vai ching
khoan va/hodc t6 chic phathanh va (2) chuyén vién phan tich d&/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thuong tryc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu
thé hodc quan diém trong bdo cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nng tdng gid I6n han hodc béng 10 diém phén trdm so véi mitc ting chung cla thi truong trong 12 thang tdi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém ning ting gia twong duong so vai mitc ting chung cia thi trudng trong 12 thang tdi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang gidm gia dudi 10 diém phén tram so véi mitc ting chung cia thi truong trong 12 thang tdi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mitc ting chung cua thj trudng trong 12 thang t6i.

Trong mot s truang hop, khuyén nghidua trén tiém ning tang gia 1 ndm c6 thé dugc diéu chinh lai theo y kién cta chuyén vién phén tich sau khi can nhac mot sb
yéu t6 thi truang c6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du béo va du doan trong béo cdo nay, bao gdm ca céc y kién dathé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay,
tuy nhién SSI khdng dam bao su chinh xac va day du cla céc thong tin nay. Bao céo khdng c6 bét ky théng tin nhay cam vé gia chuacong bd no. Céc y kién thé
hién trong béo cdo nay dugc dua rasau khi da dugc xem xétky cang va canthan va duatrén thong tin t6t nhat chang toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cuachung
toi1a hgp Iy trong cac trudng hop tai thoi diém dua ra béo cdo. Céc v kién thé hién trong bdo cédo nay c6 thé thay di bt ki ldc nao ma khong can thong béo. Bao
c4o nay khong va khong nén dugc gidi thich nhu mot I6i dé nghihay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ct chitng khodn nao. SSI va cac congty con v/ hodc céc
chuyén vién, gidm déc, nhan vién ciiaSSI va congty con cd thé co vi thé hodc c6 thé anh huéng dén giao dich chiing khoan ctacéc cong ty dugc dé cap trong bao
c40 nay va c6 thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang déu tu cho cac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndibo va khong dugc cong bd cong khaitrén béo chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khéng chiu trach nhiém d6i voi bét ky thiét
hai truc tip hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung béo cdo nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bo, du béo, va du doan
nao trong béo cao nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va ty chiu rairo.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu vén dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh Xi mang Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Hoang Anh Tuén Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Chuyén vién Phén tich Co phiéu Chuyén vién cao cép Chién lugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 —24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thj Viét Trinh

Chuyén vién phén tich Vi mé
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

tuanha2 @ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3089

Dit liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao cap Phan tich di liéu
tranglh1 @ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Nguyén Bii Minh Chéu

Chuyén vién Phan tich dt liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (+84 —24) 3936 6321 ext. 83706

Luong Thi Viét
Chuyén vién cao cap ho trg
vietlit@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién h trg

tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thu
Chuyén vién hd trg
thunta2 @ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8702

ngant@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Qubc Bao

Chuyén vién cao cép Chién lugc dau tu
baong1 @ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3059

H6 Hitu Tun Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién Iugc dau tu

hieuhht1 @ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chéau

Chuyén vién Chién lugc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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