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CTCP XI MANG VICEM HA TIEN (HSX: HT1)

Nganh: Xi mdang

Gia tri hgp ly
Gia thi truong
Loi nhuan ky vong

Théng tin cd phiéu

Vén héa thi truong (ty dong) 4,045
Sb CP dang luu hanh (triéu cp) 381,6
Gi4 cao nhat 52 tudn (ddng) 14.200
Gia thap nhét 52 tudn (ddng) 9.300
KLCP trung binh 20 phién 515.120
GTGD trung binh 20 phién (ty
A 57
dong)
EPS (ddng/cp) 158
P/E (lin) 67,3
BVPS (ddng/cp) 12.751
P/B (lan) 0,83
Bién dong gia cb phiéu 12m
e \/NiNdeX
e— HT 1
Bién dong gia
(%) 1th 3th YoY
HT1 -16%  -10% -16%
VNINDEX -8% -1% -4%
Co céu cb dong
Téng cty Xi mang VN (VICEM) 79,7%
Trin Hoang Viét Anh 2,8%
Khéac 17,5%
K& hoach kinh doanh
Pon vi: Ty ddng
2024 2025KH % TP
Doanh thu 6.884 7.162 4%
LNST 60 184 207%

Chuyén vién phén tich:
Tran Dat
Email: dat.tran@bsi.com.vn

CONG TY CcO PHAN CHU'NG KHOAN BETA

Tang 4 - 5, 55 Nam Ky Khdi Nghia, Phudng Nguyén Thai Binh, Quan 1,
Thanh phé HS Chi Minh

BAO CAO
Ngay 15/04/2025
15.500
10.700
+44,9%
GIA THAN TRO VE VUNG BINH ON HO TRQ PA HOI

PHUC
Luin diém dau tu
v' Gia than ha nhiét

Nim 2024, doanh thu thuan cia HT1 dat 6.884 ty dong, giam -2,3% so véi cing ky,
chu yéu do mat bang gia ban xi mang giam trong nam 2024. Tuy nhién, két qua kinh
doanh cua doanh nghiép da c6 dau hiéu khai sic khi ghi nhan bién loi nhuan gop ting
tir 8,6% lén 9,4%, bién loi nhuan sau thué ciing ting nhe tir 0,3% 1én 0,9% trong nim
2024, chu yéu nho vao gia than Uc nhap khau ha nhiét. Nam 2024, gia than trung binh
dat 142 USD/ tan, giam -21,5% so v&i nam 2023, tuy nhién van con neo rat cao so véi
thoi diém trude 2021, Trong nam 2024, bién loi nhuan gop ciia HT1 dé c6 dau hiéu bat
tang trd lai khi gid than tiép tuc giam, chiing toi danh gia két qua kinh doanh cua HT1
s& tiép tuc cai thién nho vao viée gia than dang trg vé quanh ving binh on.

v' Piu tu cdng dong vai tro thuc diy ting treéng nganh xi ming
Trong bdi canh cac sy kién vé tang thué quan gay khdng it anh huong dén hoat dong
xuat khau, tac dong tiéu cuc Ién sy ting truong GDP cua Viét Nam. Chung toi déanh
gi4, dé phan ddu dat dwoc muc ting trudng GDP 8% nhu dé ra ban dau, dau tu cong la
yéu tb tbi quan trong dan dit ting trudong cho nim 2025. Trong nam 2025, ngn sach
dau tu cong ké hoach 1a 791 nghin ty dong, +17% so véi cuing ky, ky vong dat 95% ty
Ié giai ngan. Chung t6i ky vong HT1 s& huong loi tir viéc giai ngan dau tu cong, dic
biét 1a muc tiéu hoan thanh it nhat 3.000km cao tdc trong nam 2025.

Yéu t6 theo doi

v Dién bién gi4 than.
v" Dién bién giai ngan diu tu cong

) 2023A  2024A  2025F  2026F  2027F
Doanh thu 7.049 6.884 7.387 7.624 7.866
Loi nhuan gop 604 645 733 908 976
LNST cty me 18 60 110 229 266
ROE 0,7% 2,5% 4,6% 9,6% 11,3%
ROA 0,2% 0,7% 1,3% 2,7% 3,1%
D/E (I4n) 0,33 0,31 0,34 0,36 0,37
EPS (ddng) 47 158 289 600 697
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1. TONG QUAN THI TRUONG XI MANG
» TANG TRUONG CONG SUAT CHUNG LAl

Cong suit thiét ké nganh xi ming giai doan 2015-2024
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mmm Cong suat thiét ké toan nganh (trigu tdn) — —=@=Tang truéng CSTK (% - ¢t phai)

Nguon: Hiép hgi Xi mang Viét Nam, Beta tong hop
Nim 2024, tong cong suit thiét ké toan nganh xi mang dat 122,3 triéu tan, + 1,4% so véi ciing ky. Trong
03 nam gan day, su gia ting cong sudt toan nganh xi mang chu yéu 1a céc du an dang thuc hién dang
do trong qué khir. Viéc tang truong cong suét chitng lai chi yéu la do cac doanh nghiép xi mang van
con dang ddi mat véi nhiing thach thire 1on lién quan dén bai toan thi truong tiéu thu. Két thic nam
2024, cong suét huy dong tir cac nha may xi mang binh quén chi dat 80%.

» THUC TRANG NGANH XI MANG
Dién bién tinh hinh tiéu thu nganh xi ming giai doan 2015-2024
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mmmm Tiéu thu ndi dia (tr. tin) e Xuit khiu (tr. tAn)
=@ Ting truong tiéu thu ndi dia (% - phai) Tang trudng xuét khiu (% - phai)
Nguon: Hiép hgi Xi mang Viét Nam, Beta tong hop

Viéc nhu cau tiéu thu trong nude chi khoang 60-65 triéu tin/ nam (~50% cdng suét thiét ké) khién céc
doanh nghiép xi ming gip khong it khé khin véi bai toan tiéu thu noi dia, phai tim céc thi truong xuat
khau 1an can nhu Phillipines, Bangladesh, Malaysia, ....
Hién tai, Ha Tién chi yéu hoat dong tai khu vuc Tp. H5 Chi Minh va cac tinh 1an can (Binh Duong,
Pong Nai, Long An, ...). Tinh hinh canh tranh tai thi trudng mién Nam twong ddi can bang vai 03

doanh nghi¢p chinh tham gia la Ha Tién, Fico Tay Ninh va INSEE, do vay, ap luc phai tim thi truong
xuét khau 1a chua cao.
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Dién bién gia than nhap khau Uc FOB
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Nguon: Federal Reserve Bank of St. Louis, Beta research

Thang 02.2025, gi4 than Uc dat 113 USD/ tan, tiép tuc trén da giam va duoc dy béo s& quay quanh ving
100-120 USD/ tan trong ndm 2025. Trong giai doan 2021-2022, gia than ting dot bién do sy tac dong
chinh tir viéc ngudn cung giam do khoang 30% mo than tai Uc tam ding hoat dong do dich. Trong
Q4.2024, ¢6 06 du an mo rong va 01 du an méi dugc cap phép khai thac ké tir 2025, uéce tinh bo sung
khoang 25-50 triéu tin than dau ra (khoang 6%-11% so véi cong suit hién tai), do vay, cac co quan
nang luong tai Uc danh gia viéc nay sé gilp gia than binh 6n hon, s& quay quanh viing 100-120 USD/
tan trong nam 2025. Viéc nay s& truc tiép hd tro da hdi phuc cua cac doanh nghiép sir dung than Uc 1a
nguyén liéu dau vao.

2. KET QUA KINH DOANH KHOI SAC

» GIA THAN TRO VE VUNG BINH ON HO TRO DA HOI PHUC CUA HT1.

Dién bién két qua kinh doanh ciia M&éi twong quan giira gia than va
HT1 bién lgi nhuan gép cia HT1
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Nguon: HT1, Beta research Ngudn: Federal Reserve Bank of St. Louis, HT1,

Beta Research
Niam 2024, doanh thu thuan cia HT1 dat 6.884 ty dong, giam -2,3% so véi cing ky, cha yéu do mat
bang gia ban xi ming giam trong ndm 2024. Tuy nhién, két qua kinh doanh cta doanh nghiép da c6 dau
hiéu khai sac khi ghi nhan bién loi nhuan gop tang tir 8,6% lén 9,4%, bién loi nhuan sau thué ciing ting
nhe tir 0,3% l&n 0,9% trong nam 2024, chi yéu nhd vao gia than Uc nhap khau ha nhiét.

M&i twong quan gitra gi4 than va bién loi nhuan gop cia HT1 12 -0.74, thé hién su ddi nghich tuong dbi
manh m& giita gia than dau vao va bién loi nhuan gop caa doanh nghiép. Nam 2024, gi4 than trung binh
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dat 142 USD/ tan, giam -21,5% so v&i nam 2023, tuy nhién van cOn neo rat cao so voi thoi diém trudc
2021. Trong nim 2024, bién loi nhuan gop cua HT1 da c6 d4u hiéu bat tang tré lai khi gia than tiép tuc
giam, ching toi danh gia két qua kinh doanh cua HT1 s& tiép tuc cai thién nho vao viéc gia than dang
tré vé quanh ving binh 6n.

» DAU TU CONG: YEU TO DAN DAT TANG TRUONG DPAU RA TRONG NAM 2025.

Ngan sach diu tu cong va ty 18 thuc hién Trong bdi canh cac sy kién vé tang thué
quan gay khong it anh huong dén hoat

1,000 100%  dgong xuat khau, tac dong tiéu cuc 1én su
300 80% tang truéng GI?P C}ia \{iét Nam. Ching
toi danh gia, d¢ phan dau dat dugc muc

600 60% tang truong GDP 8% nhu dé ra ban dau,
200 405  dau tw cong la yeu to toi quan trong dan
dat tang truong cho nam 2025. Trong

200 20% nim 2025, ngan sach dau tu cong ké
0% hoach 12 791 nghin ty dong, +17% so véi

2023 2024 2025F cung ky, ky vong dat 95% ty 1€ giai ngan.

Chang t6i ky vong HT1 s& huong loi tir
viéc giai ngan dau tu cong. dac biét la
muc tiéu hoan thanh it nhat 3000km cao
Nguon: Beta téng hop  tdc trong nam 2025

mmmm Ngan séch dau tu cong (nghin ty dong)
=0—"Ty 1¢ thuc hién (%)

TOM TAT PINH GIA

Chung t6i tién hanh cap nhat két qua kinh doanh va dinh gia d6i véi Cong ty C6 phan Xi mang
Vicem Ha Tién (HSX: HT1) nhim dua ra mirc gia phi hop cho mé ¢6 phiéu ndy. Ching toi sir
dung phuong phép chiét khau dong tlen (FCFE & FCFF) vai ti trong 50:50 dé xac dinh muc
gia phu hop cho HT1 12 15.500 ddng/ c6 phan, tuong ung tiém nang ting gia 44,9% so Vai gia
dong cura tai ngay 14.04.2025 (10.700 dong/ ¢6 phan).

Chi phi vén Gia tri doanh nghiép

Hé sb Beta 1,0 Giatri hién tai theo phuong phap FCFE 5.430
Phan bu rui ro thi truong 12,0% (+) Tién mat va dau tu ngan han 866
Ty I€ phi rai ro 3,4% Téng gia tri FCFE (50%) 6.296
Chi phi VCSH 15,4% Gid tri hién tai theo phuong phap FCFF 6.224
Chi phi 1ai vay 5,0% (+) Tién mat va dau tu ngan han 866
D/E 0,38 (-) No vay 1.532
Thué TNDN 22% Téng gia tri FCFF (50%) 5.558
S6 nam chiét khau 5 S6 lugng cb phan (triéu) 382
WACC 12,2%  Gia tri mdi c6 phan (VND) 15.500
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KQKD (ty dong) 2024  2025F  2026F  2027F CDKT (ty dong)
Doanh thu thuan 6.884 7.387 7.624 7.866 TAI SAN NGAN HAN 1.904 2.630 3.162 3.657
GVHB 6.239 6.654 6.716 6.890 Tién & td tién 849 1.508 2.020 2.484
Loi nhuan gop 645 733 908 976 Diu tu tai chinh NH 17 17 17 17
Chi phi SG&A 478 515 532 549 Khoan phai thu NH 392 406 419 433
Chi phi tai chinh 86 76 81 84 Hang ton kho 646 699 705 723
TN tir LDLK 0 0 0 0 TAI SAN DAI HAN 6.319 5.915 5.478 5.040
LN tir HDKD 167 218 376 427 Khoan phai thu DH 683 739 762 787
Khac 0 0 0 0 Tai san c6 dinh 5.074 4613 4152 3.690
LNTT 81 142 295 343 Nguyén gia 14.598 14.716 14.838 14.964
Thué TNDN 20 32 66 77 Hao mon lity ké (9.525)  (10.103)  (10.686)  (11.274)
LNST cty me 60 110 229 266 Tai san do dang DH 526 526 526 526
Diu tu tai chinh DH 36 36 36 36
SLCP (triéu) 382 382 382 382 Loi thé thuong mai 0 0 0 0
EPS (dong) 158 289 600 697 TONG TAI SAN 8.223 8.545 8.639 8.696
NQ PHAI TRA 3.348 3.780 3.898 3.997
LCTT (ty dong) 2024  2025F  2026F  2027F Ng ngén han 3.327 3.759 3.877 3.976
LNST cty me 60 110 229 266 Phai tra ngudi ban 1.130 1.211 1.253 1.293
Khiu hao 559 578 583 588 Du phong phai tra 1 0 0 0
Du phong (30) (0) 0 0 Quy khen thuong PL 112 114 117 124
Thay dbi phai thu NH - (14) (13) (13) Vay ngén han 1.511 1.791 1.858 1.895
Thay d6i HTK - (53) 7 (18) Chi phi phai tra NH 11 7 7 7
Thay dbi phai thu DH 122 (56) (24) (24) Vay dai han dén han - - - -
Thay dbi phai tra - 317 47 55 Thué & phai nop NN 28 28 28 28
Quy khen thuong PL (182) (28) (52) (108) Ngén han khéc 534 608 613 629
Dong tién tir HDKD 529 855 764 745 Ng dai han 21 21 21 21
Du phong phai tra DH 21 21 21 21
Diau tu TSCD (98) (118) (122) (126) Vay dai han - - - -
L4i, ¢6 tic nhan 5 - - - NGUON VCSH 4,875 4,765 4741 4,699
Dong tién tir HDDT (93) (118) (122) (126) Vén gép chu so hitu 3.816 3.816 3.816 3.816
Thang du vén cp 71 71 71 71
Thay dbi vay NH (67) 114 61 35 LNST chua phén phéi 60 (50) (74) (116)
Thay d6i vay DH - - - - Khéc 928 928 928 928
Cb tic tién mat 172) (191) (191) (191) TONG NGUON VON 8.223 8.545 8.639 8.696
Dong tién tir HPTC (239) (77 (130) (156)
LC tién trong nim 197 660 512 463
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém thuc hién béo cdo phan tich nay xac nhan rang: hoan toan trung
thuc va khong co dong co ca nhan khi thuc hién bao céo nay. Tat ca nhitng thdng tin néu trong béo céo
nay dugc thu thap tir nhitng ngudn tin ciy va da dugc xem xét can than. Tuy nhién, ngudi viét khong
dam bao tinh diy du ciing nhu chinh xac tuyét ddi cua nhimg thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan
dinh trong b&o co nay chi 1a quan diém riéng cua ca nhan nguoi viét ma khong ham y chao ban, 16i
kéo nha dau tw mua, ban hay nam giir chirng khoan. Tai thoi diém phat hanh bao cao, Chuyén vién phan
tich khong biét bat ky xung dot loi ich thuc té, trong yéu nao cua Chuyén vién phan tich hoic Cong ty
C6 phan Chiing khoan BETA (BETA).

B4o céo phan tich nay chi nham muc dich cung cip thong tin chung, khdng phai va s& khong duoc hiéu
la mot 101 dé nghi hozc mot 161 moi chao dé thuc hién bat ky giao dich chiing khoan hoic cong cu tai
chinh nao khac va nha dau tu chi nén sir dung bao céo phén tich nay nhu mot nguén tham khao. Chuyén
vién phan tich ciing nhu Cong ty C6 phan Chiing khoan BETA s& khong chiu bét ky trach nhiém nao
trude nha dau tu ciing nhu ddi twong dugc nhic dén trong béo cdo nay vé nhiing ton that c6 thé xay ra
khi dau tu hodc nhitng théng tin sai léch vé& doanh nghiép. Céc cong cu tai chinh dugc dé cap trong béo
céo c6 thé s& khong phl hop véi tat ca nha dau tw. Nha dau tu phai ¢ quyét dinh cua riéng minh bang
cach tham khao cac nha tu van tai chinh doc 1ap néu can thiét va dwa trén tinh hinh tai chinh va muc
tiéu dau tu cu thé cua minh.

B4o c4o phan tich nay la tai san cia Cong ty C6 phan Chimg khoan BETA va khong duoc cong bé rong
rdi ra cong ching, vi vay khong ai duoc phép sao chép, tai san xuit, phat hanh ciing nhu tai phan phdi
bit ky noi dung nao cuia bao cao vi bat ky muc dich nao néu khong c6 vin ban chap thuan cua Cong ty
Cb phan Chung khoan BETA. Khi str dung cac noi dung da dugc BETA chap thuan, xin vui long ghi
rd nguodn khi trich dan. Moi c& nhan, t6 chirc s& chiu trach nhiém déi voi BETA vé bt ky ton that hoic
thiét hai ndo ma BETA hoic khéch hang cia BETA phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Khuyén
cao nay va theo quy dinh cua phap luat.
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