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Ton Ma - Thép 10 thang 01, 2022
CTCP Tén Péng A

(OTC: TDA)

Duy tri da tang triedng manh meé trong thap ky méi e

Coéng ty TNHH chdng khoan Mirae Asset Viét Nam.
Nguyén Dang Thién, thien.nd@miraeasset.com.vn SDT: +84 28 3910 2222 — Ext: 148

Thong tin IPO Cong ty C6 phan Tén Bong A (TDA) dw kién IPO trong thang 11/2021, cong ty chao ban 12,37 triéu cb
phiéu so cAp va 2,98 triéu ¢ phiéu thi cép, twong irng 12% va 3% vén diéu |é trwdc chao béan. Theo
d6, tdng sb cb phiéu dang luu hanh sé ting tir 102,32 triéu cb phiéu 1én 114,69 triéu cb phiéu sau IPO.
Cb phiéu dy kién s& dwoc niém yét trén san HOSE trong thang 1/2022.

Thong tin co’ ban cong ty TDA duoc thanh [ap tlr ndm 1998 véi san pham chinh 1& tdn ma dung trong x4y dwng. Hién tai, TDA
¢6 2 nha may tai khu cong nghiép Séng Than 1 va Bng An 2 thudc tinh Binh Duong, véi cong sut
hang nam lén dén 850 nghin tAn. TDA git thi phan ton ma lén th 2 tai Viét Nam nam 2020 & mirc
16%, chi sau HSG. Néu tinh riéng thi trwong ndi dia, TDA ciing thwong xuyén la cong ty I6n thir 2 ¢6
thi phan khoang 17% -18% trong 3 ndm qua.

Luan diém dau tw Thi phan nai dia gite vibng vi tri thir 2 va trién khai nha may Ph My véi cong suét 1.2 triéu tan

Giai doan ndm 2021 — 2026, Tén Bong A sé trién khai nha may Phi My Ba Ria véi cong suét 1.20 triéu
tAn v6i tng mirc dAu tw du kién 1a 153.4 triéu USD. Sau khi hoan tét, tdng cong suét ctia Tén Dong A
dwoc nang Ién 2.05 triéu tan, ding thiy 2 & Viét Nam xét v& mang ton ma. Dac biét, nha may Pha My
sé& cho ra cac s&n phdm t6n ma cao cap, phuc vu cho mang gia dung t» ndm 2026, tao dong lwc ting
trwdng dai han cho TDA dén hét nam 2030.

Tl ndm 2017 dén nay, TDA ludn gitr virng thi phan néi dia & vi tri thi» 2 nhey hé théng hon 1,500 dai ly
phan phéi khap Viét Nam. Trong d6, diém manh ctia TDA da dwoc chinh minh khi trong giai doan 2017
— 1H20, khi nganh t6n ma bi anh hwéng manh do sw sut giam gia HRC va thué tw vé &p cho san phdm
t6n ma, TDA van ting trwéng san luong manh mé tlr 452,000 tAn nam 2017 1én 668,000 tAn n&m 2020.

Dw phéng lgi nhuan rong FY21 dat 1,238 ty (+341% CK), EPS dat VND10,796/cp

Ching t6i dwa quan diém hét strc lac quan voi két qua kinh doanh ctia TDA trong nam 2021 dysa trén
ba luan diém chinh: (1) Nén téng'téj chinh bén virng (2) Kénh phan phéi néi dia I6n (3) Kha ndng chuyén
dbi trang thai tr ndi dia sang xuét khau linh hoat.

Doanh thu va lgi nhuén rong dw phéng ndm 2021 1an lwot dat 20,241 ty (+74.3% CK) va 1,238 ty déng
(+341% CK), twong trng v&i EPS nam 2021 sau pha loang dat VND 10,796/cp.

D phéng diém uén 1&n lgi nhuan ttr ndm 2023 nhé» nha méay Pha My

Khi nhz}1 may Phu My di vao hoat ddng, véi mang Iwdi phan phéi rong khap, chiing ti dw phong ngay
n'ém dau tién nha may Pha My s€ hoat dong 50% cdng suat, twong trng voi sé'\n lwong dat 173,511
tan. Qua do, nang dw phong t6ng sén‘ lwgng cla TDA nam 2023 dat 993,291 tan (+21.2% CK). San
lwong ndi dia va xuat khau dw phéng lan lwot dat 534,924 tan (+27% CK) va 458,367 tan (+15% CK).
Chung t6i dw phong doanh thu va lgi nhuan rong nam 2023 [én Iwot dat 22,269 ty (+30.9% CK) va
1,366 ty (+57% CK). Nam 2023 chung t6i ky vong sé la nam bat dau chu ky ’géng'tru’c’yng mai cho TDA
V@i ky vong lgi nhuan rong sé vuwot dinh ndm 2021 va tiép tuc tang trwdng dén hét 2030.

Pinh gia Chiing toi danh gia mirc gid hop ly cho ¢ phiéu TDA 1a VND 61,100/cp véi PE forward FY21, FY22
va FY23 twong tng la 5.7x, 8.0x va 5.1x. So sanh twong quan trong nwéc, TDA 1a cong ty duy nhét
tiép tuc mé réng san xuét va ching t6i ky vong diém ubn én clia loi nhuan sé bét dau tr 2023 khi nha
may Pht My di vao hoat dng véi cong suét ting thém dat 350,000 tan.

Thay déi gia CP Két qua kinh doanh va dw phéng
CTCP Ton Pong A FY (31/12) FY18 FY19 FY20 FY21 FY22 FY23
S6 Iwong cd phiéu 114,700,000 Doanh thu (VND ty) 11,864 12,571 11,560 20,241 17,019 22,270
Vén ho USD 311mn Loi nhuan HDKD (VND ty) 318 365 479 1,700 1,344 1,804

6n héa ; ;

VND 7,009bn Bién Loi nhuan HBKD (%) 2.7% 2.9% 4.1% 8.4% 7.9% 8.1%
M chirng khoan OTC: TDA LNST (VND ) 51 77 280 1,238 873 1,367
Niém yét dv kién 1Q22 EPS (VND) 448 669 2,444 10,796 7,612 11,914
ROE (%) 2.5% 3.6% 11.6% 235% 14.3% 18.4%
PIE (X) 13.6x 8.0x 4.7x 5.7x 8.0x 5.1x
P/B (X) 0.4x 0.3x 0.6x 1.3x 1.1x 0.1x
Ty sut cd tirc (%) 0% 0% 0% 0% 0% 3%

Ghi chd: LNST thé hién LNST ctia cb déng cong ty me da diéu chinh
Ngui’)n: NKG, Mirae Asset Vietham Research
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1. Cap nhap két qua kinh doanh 9M21

Bang 1: Cap nhap két qua kinh doanh TDA 9M21

CTCP Tén Déng A

Dinh gia & cap nhap KDKQ 9M21

. Quy 3 3 Quy % thay dbi
Ty dong Notes
Q3/20 Q3/21 9IM20 IM21 Q3 M
Doanh thu 6,991 3,197 17,165 8,551 145.5% 167.5% ;
. San lwvgng 9M21 dat 571,502
Loi nhuan HDKD 422 93 1,160 164 174.9% 76.3% tan (+50.7% CK). Trong d9, thi
phan noi dia ctia TDA duy tri vi
Bién loi nhuan tri thte 2 v&i 15% thi phan sau
HDKD (%) 6.0% 2.9% 6.8% 1.9% 13.3% -34.5% 8M21.
i 5 5 . Gia HRC trung binh nam 2021
th%énhuan trude 422 95 1,183 168 180.3% 76.8% dat USD 836 (+50% CK),
qua do gitp TDA gia tang bién
lgi nhuan tr hang ton kho gia
ré trong 1H21.
Loi nhuan rong 337 85 954 148 183.1% 74.1% e Tan dung co hdi chuyén dich
twr thi trwong ndi dia sang xuat
khau.

Ngudn: Tén Dong A, Mirae Asset Vietnam Research

2. Dbinh gid & So sanh

Chung t6i dinh gia cb phiéu CTCP Tén Bong A (OTC: TDA) véi mie phit hgp VND 61,100/cp,
dwa trén phuwong phap so sanh véi dy phdong EPS nam FY22 ctdia TDA dat VND 7,612/cp, PE
muc tiéu la 8.0x, twong dwong véi dinh gia trung binh ctia cac cong ty thép trong khu virc.

M6 hinh dinh gia trong giai doan FY21-FY23 bao gdm céc luan diém chinh: (1) Nha may Phu
M§ di vao van hanh khai thac giai doan 1 trong ndm 2023 v&i 50% cong suét thiét ké (2) Bién
loi nhuan gop duy tri trén 12% nhe gia tang chudi gia tri (3) Co cAu tai chinh duy tri khde manh,
ty suat thanh todn |4i vay duy tri trén 3.5x bat chap ng vay dai han tang thém 1,400 ty trong
giai doan FY21 (4) Tiém n&ng ting truédng dai han t&» nam 2025 khi dwa vao van hanh giai
doan 2 & 3 nha may Phu My.

Bang 2: So sanh dinh gia cac cong ty thép trong khu vwe va dinh gia cia TDA

Tén cong ty Vénhéa  PIE LYI ?{l'lral; sinh o ROIC ROA CFO/No réng
POSCO 20.928 36 7.89 35933 30398 20262  0.409
TATA STEEL LTD 10.888 1929 9524 08892 114926 30208  0.4568
JFE HOLDINGS INC 7.73B 367 5112 13228 11178 -04702  0.1347
STEEL AUTHORITY OF INDIA 6.36B 1143 64.84 95451 57074 33701 05756
JINDAL STEEL & POWER LTD 5.288 748 4451 113634  13.0837 43364 04418
HYUNDAI STEEL CO 4.658 607 152 25872 02872 -12426  0.1474
MARUICHI STEEL TUBE LTD 2.098 957 1551 52602 45625 43278 35104
APERAM 4.208 582 4144 75856 51517 42538  0.7129
CHUNG HUNG STEEL CORP 1.76B 783 11632 35451 12447 18354 0461
TOKYO STEEL MFG CO LTD 1.70B 1142  89.34 45162 42973 32339 16162
HESTEEL CO LTD-A 3.768 824 519 34317  3.154 07313 0.028
RELIANCE STEEL & ALUMINUM 10.378 9.56  40.07 71517  6.605 45462 06782
HOA SEN GROUP 938.94M 483  114.04 49574  27.2638  19.4373  0.2001
NAM KIM STEEL JSC 45893M 489 2808 05282  7.5013 37311 0.0147
Trung binh 812  69.13 8.65 6.60 3.80 0.67
So sénh véi TDA FY22 311M 8.0x 13.8 11.4 6.1 12

Ngubdn: Tén Bong A, Mirae Asset Vietnam Research
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CTCP Tén Déng A

Il.  Lich st hinh thanh & Co céu cb déng

1. Lich st hinh thanh

Cong ty C6 phan Tén Bong A la don vi chuyén san xuét thép can ngudi, ton kém, ton lanh, ton
hép ma phuc vu thij triéng trong nwée va xuét khau cho cac nganh xay dwng cong nghiép, dan
dung, ha tang giao thdng va thiét bj gia dung. Hién nay, san pham cta TDA dwoc xuét khau
t&i 44 qudc gia va vung I&nh thd. Vi thj trwdng trong nwée, cac dong san phdm King Color,
Win Color va Aluzin dwoc dén nhan réng réi va dwoc phan phéi khdp Viét Nam théng qua hé
théng dai ly va céc cong ty con & Béc Ninh va Ba Nang. Theo sé liéu cia Hiép hoi Thép Viét
Nam (VSA) trong ndm 2020, TDA hién dang ding th(r 2 vé véi 18% thj phan néi dia va thir 3
véi 13% thi phan xuét khau.

Puwoc thanh Iap tir ndm 1998 vé&i nha may tdn ma & KCN Séng Than 1 dudi tén goi Cong ty
TNHH Déng A, t&¢i ndm 2004 dbi tén thanh Céng ty TNHH Tén Bong A. Tl ndm 2009, Tén
DPoéng A (TDA) chuyén sang mé hinh cong ty cb phan.

T& nam 2022, Ton Dong A dw kién niém yét trén Hose v&i méa chirng khoan la TDA.
2. Co cAu cé déng & Phat hanh ra cong chang lan dau
a. Co céucd dong

Co cAu s& hivu hién tai ctia TDA bao gém d6i ngli sang lap, nha dau tw td chirc, nha dau tw
chién lwgc va ¢ déng ca nhan. Trong d6, hdi ddng quan tri va ban diéu hanh s& hivu 66.2%
¢6 phan. Nha dau tw chién lwgc hién dang chiém 20% luwong cb phan, bao gém JFE Holding,
Hanwa Co. va Poongjeon. Phan con lai bao gdm 10.2% cta cac nha dau tw ca nhan va 3.6%
lweng cb phan con lai ctia nha dau tw td chirc.

Hinh 1. Co cdu s& hiru ctia TDA Hinh 2. Qua trinh ting vén giai doan FY16-22

VNDbn
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Ngubdn: Tén Bong A, Mirae Asset Vietnam Research

b. Phat hanh |an dau ra cong ching

T6n Déng A dw kién hoan tat IPO trong thang 11 & 12, sau d6 niém yét Hose vao Q1/22. Lugng
chao ban 1&n dAu ra cong chiing bao gdm 12.37 triéu cb phiéu so cap (12% vén diéu 1 truéc
chao ban) va 2.98 triéu cb phiéu thir cAp (3% vén diéu & trwdc chao ban). Téng lwgng cb phiéu
lwu hanh sau IPO tlr 102.32 triéu cb phiéu sé tang 1én 114.69 triéu cb phiéu, twong ng voi
vén cha s& hiru dat 1,146 ty déng.

Ké hoach niém yét ciia Tén Bong A theo lich nhw sau:
e Nhan dang ky dat mua cé phan: 03/11 — 23/11/2021
e  C6ng bd két két qua dat mua cd phan: 23/11/2021
e Thanhtoan: 25/11 — 03/12/2021
e  Phéat hanh sb cb déng: 04/12 — 10/12/2021
e  Thuwc hién niém yét: 12/2021 - Q1/22

Mirae Asset Viethnam Research 3
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. Co clu san xuét va dw &n mé réng
1. Cong suat hoat dong hién tai

Hién nay TDA dang van hanh hai nha may Séng Than va Thi Dau Mét vé&i tdng cong suét dat
850,000 t&n. Cac day chuyén san xuét clia TDA hién nay bao gdm xa bang, san xuét GI/GL,
PO, CRC, éng thép va son mau. Trong hai nha may hién tai, nha may Séng Than cé cong xuét
twong dbi nhdé do da dwoc hinh thanh tlr 1998. Hién tai, nha may Séng Than chi cé hai day
chuyén: (1) Day chuyén san xuét GL, cong suét 100,000 tAn/nam, (2) 3 day chuyén son mau,
cong suét 200,000 tAn/nam.

N&m 2012, Tén Béng A khéi cong dw &n nha may thir 2 & Tha Dau Mét, Binh Dwong véi cong
suat 750,000 tAn/nam véi tdng mirc dau tw 160 trieu USD. Cung nam 2012, Tén Béng A da
tién phong trién khai &p dung hé théng ERP do Oracle cung cAp trong toan hé théng Tén Déng
A nhdm nang cao chét lwong quan tri.

Qua trinh tang vbn ctia TDA di song hanh cung qua trinh xay dung nha may Tha Dau Mét. Giai
doan 2016-18, TDA da ting vdn tir 313 ty ddng nang Ién 886 ty ddng nham bd sung ngudn vén
cho nha may Tha Dau Mét (Hinh 2 — Trang 6).

Hién nay, nha may Tha Dau M6t déng gép 750,000 tan cong suét cho TDA, gilp nang téng
cong suét ctia TDA lén 850,000 tan, ding thir ba v& cdng suét san xuét trong mang tén ma &
Viét Nam hién nay.

Bang 1: Chi tiét cac day chuyén san xuét cia nha may hién tai

Day chuyén san xuét GL

3 day chuyén son mau

Nha may Séng Than (Bon vi: Tan) Nha may Tha Dau Mét (Bon vi: Tan) Nha may Pha My Ba Ria
100,000 | Day chuyén san xuét PO 750,000 | Téng mirc dau tw: USD153.4 triéu
120,000 | 2 day chuyén san xuat CRC 750,000 | Khéi cong: Q4/21
3 day chuyén san xuét GI/GL 750,000 GP 1: Q1/23 — 350,000 tén
Day chuyén son mau 120,000 GP 2: Q1/25 — 600,000 tén
Tong cong suat 2 nha may 850,000 tan GP 3: Q1/26 — 250,000 tén

Tdéng cong suat 3 nha may 2,050,000 tan

Ngubdn: Tén Bong A, Mirae Asset Vietnam Research

2. Ké hoach m&réng nha may

Giai doan nam 2021 — 2026, Tén Dong A sé trién khai nha may Phi My Ba Ria véi cong suét
1.20 triéu tAn vé&i tbng mirc dAu tw du kién 14 153.4 triéu USD. Sau khi hoan tat, tdng cong suét
ctia T6n Pong A dwoc nang 1&n 2.05 triéu tn, dirng thir 2 & Viét Nam xét v& mang tén ma. Dy
an sé dwoc chia ra lam ba giai doan:

e Giai doan 1: Kh&i cong tlr Q4/21 — Q1/23 véi tdng cong suét dat 350,000 tén, tap
trung vao cac dong san pham thép det trong mang thép xay dung.

e Giai doan 2: tlr Q2/23 — Q1/25: cdng suat tang thém 600,000 tan, trong dé diy manh
day chuyén san xuét thép ma ké&m, ma mau, cac dong san phdm thép cao cap dung
trong mang dién gia dung va xe hoi.

e Giai doan 3: Q1/25 — Q1/26: gia ting thém 250,000 t&n cong suét & tat ca cac mang,
bao gbm thép det xay dwng, ton ma, éng thép, thép cao cip cho mang gia dung —
dién lanh va Oto — co khi may.

Mirae Asset Vietham Research 4
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Hinh 3. Téng trwéng san lweng ctia nha may Tén Dong A Phi My

Thép gia dung & xay dung

Giai doan 1:21'23 350 Thép xay dung
Tan

0 200 400 600 800 1,000 1,200 1,400

Ngudn: VSA, Téng cuc hdi quan, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research

V. Thiphan va kénh phan phoi
1. Do pha san pham khap Viét Nam, trong tam tiéu thy & thi trweng phia Nam

T6n Déng A c6 mang lwdi phan phéi pht khép Viét Nam véi thé manh thj trudng phia Nam.
Kénh phan phéi chinh ctia TDA & thi trwdrng néi dia théng qua hon 1,500 dai ly phan phéi & ba
mién. So v&i cac dbi thi canh tranh mang tén ma, TDA c6 sb lwgng dai ly ban hang nhigu nhét
& thj trirong phia Nam.

Hinh 4. San lwgng mién Nam (‘000 tan) Hinh 5. San lweng mién Trung (‘000 tan) Hinh 6. San lwgng mién B&c (‘000 tan)

500 444 35 31 80
CARG: 37.7%

70

30 70 < 479

400 CARG: 64.2% CARG: 47%
25 60
300 20 50
40
200 170 15 .

10

100 20
5 10
0 0 0

Ngubdn: Tén Bong A, Mirae Asset Vietnam Research

San lwgng thi trweng phia Nam chiém trén 70% tdng san lwong ctia TDA véi lgi thé vé thuong
hiéu, mang luwéi phan phédi pht rong khap ciing nhuw ¢ cac dbi tac xuét khiu chinh cia TDA.
Tuy nhién, diém manh ctia TDA d6 1a kha ning tham nhap thj trwdng thong qua cac dong san
phdm cao cip nhw Kingmax cho t6n ma, Kingaluzin cho cac dong san phdm phd nhém
(GL/PPGL) hay S'Color cho cac san phdm phi mau. Chang téi danh gia TDA la cong ty tién
phong trong viéc xay dung bd san phadm hoan chinh cho mang xay dung dan dung 1&n céng
trinh, qua d6 tao tién d& cho TDA gia téng thi phan khi hoan tat nha may Pha My trong tuong
lai.

Doanh thu ctia TDA bao gédm bdn mang chinh, trong d6 ban budn théng qua hé théng trén 20
tbng dai ly chiém 34% trong nam 2020. Hé théng ban 1& véi trén 1,500 cac dai ly pha khap Viét
Nam chiém 30% téng doanh thu n&m 2020. Ngoai ra, trong nam 2020 doanh thu mang dy &n
chiém 17%, tuy nhién bién lgi nhuan tirng mang rét khac nhau.

Mirae Asset Viethnam Research 5
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Trong dé, mang ban buén vén 1a lgi thé clta cong ty déng gép 46% co cau lgi nhuan gdp du
chi chiém 30% doanh thu. Chung t6i danh gia day chinh l1a diém khac biét Ién nhét vé cau
chuyén xay dwng thuong hiéu khi TDA da chirng minh dwoc chat lwgng san phdm, qua do6 san
phdm dworc dinh gia cao hon so véi cac dbi tha canh tranh khac trén thi truong.

Mang cong trinh TDA hién nay cung c&p cho cac nha san xuét khung nha tién ché va cac nha
thdu xay dwng. Day 1a mang tuy cé dong gép lgi nhuan kha khiém tén, chi 8% bién lgi nhuan
gdp so véi 17% déng gép vao doanh thu nhwng ching téi danh gia chinh 1a sw khang dinh cho
thwong hiéu Tén Bong A. Cac doanh nghiép cé thé tham nhap thi trudng dw &n sé tao dwoc
uy tin I&n, qua dé gitp tang dinh gia san phdm ctia doanh nghiép & kénh ban si.

V&i mang ban 18, dong gép loi nhuan cao hon doanh thu tir 2-3% do béi yéu td chiét khau twr
céac tdng dai ly xubng cac dai ly thir cp. Tuy nhién, ching tdi cho réng xét vé& dai han, viéc
tham nhap sau vao thj trwéng gilp TDA c6 thé gia tang san lwgng noi dia nhanh chéng trong
trwong hop thi trieng xuét khau sut giam.

Hinh 7. Co’ cdu doanh thu theo kénh phan Hinh 8. Co cau lgi nhuan gdp theo kénh Hinh 9. Ty trong san lweng xuét khdu cua

phéi

phan phéi TDA so v&i HSG va NKG

® Ban buén = Banlé

Dy an

Khac

90%
75%

60%

45%
30%
15%

0%
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® Bidn buén = Binlé = Duan = Khac
B HSG mNKG TDA

Ngubdn: Tén Bong A, Mirae Asset Vietnam Research

2. Gitp vieng vi tri thir 2 thi phan noi dia va gia ting ty trong xuét khau

Tt ndm 2017 dén nay, TDA ludn gitr virng thi phan néi dia & vi tri thir 2. Trong d6, ching toi
danh gia rt cao kha nidng gia tang thi phan néi dia ctia TDA trong giai doan 2017 — 2020. Bay
I& giai doan céc cong ty nganh thép va tdn ma cta Viét Nam bi anh hudng ndng né tir chién
tranh thwong mai (Bao céo nganh tén ma FY20).

V& kénh xuét khau, TDA xuét khdu cho khoang 44 thj trwdrng trén toan cau. Trong d6, thi trwdng
Bac My c6 bién loi nhuan cao nhét do gia cao hon 20-30% so véi thi triérng chau A (Hinh 4 —
Trang 9). D&c biét, ching t6i danh gia rat cao kha ndng thay dbi co cu doanh thu ctia TDA
trong ndm 2021 khi da ting ty trong san lwgng xuét khiu tr 31% ndm 2020 1&n 63% ndm 2021.
Nhw ching téi da gidi thich & trén, viéc vira xay dwng hé thdng ban 1é ndi dia 1&n linh hoat trong
xuét khdu sé giip TDA c6 sw én dinh trong san xuét trong trwéng hop viéc danh thué phong
vé thwong mai xay ra.

Nho d6, bat chap lan séng dich Covid 14n 3 va 4, thi phan néi dia ctia TDA van duy tri & mic
15%, trong d6 thi phan phia Nam dat 20%, gitr virng vi tri th(r 2 chi sau HSG, vén c6 cong suét
san xuét 1a 2.2 triéu tAn, gap 3 14n cong suét hién tai ctia TDA.

Mirae Asset Viethnam Research 6
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Hinh 10. Thi phan néi dia mang té6n matoan quéc

CTCP Tén Déng A

Hinh 11. Thi phan néi dia mang tén ma phia Nam
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V.  Loinhuan bung né ttr ndm 2023
1. Dw phéng doanh thu va Igi nhuan ndm 2021 bling né

Nhuw trong B4o céo nganh trién vong nganh tén ma ndm 2021 va Béo céo chién lwoc dau tw
cho 2H21 cla chdng t6i, ching t6i da dwa ra quan diém viéc dit gdy chudi cung trng, cac cong
ty khai thac quéng sat thw Rio Tinto, BHP etc khéng téng cong suét va Trung Quéc han ché
san xuat HRC nh&m han ché 6 nhiém va lan séng dau tw céng trén toan cAu sé khién gia HRC
bung nd. Dac biét, khoang tréng trong mang xuét khdu cta Trung Quéc sé 13 co hoi cho céac
cbng ty t6n ma Viét Nam, vén it bj &p cac thué phong vé thwong mai ti cac thi trudng 1én nhw
EU hay Béc M§.

Chuing t6i dwa quan diém hét stre lac quan véi két qua kinh doanh ctia TDA trong nam 2021
dua trén ba luan diém chinh: (1) Né&n tang tai chinh bén vitng (2) Kénh phan phéi néi dia Ién
(3) Kha néng chuyén dbi trang thai tir ndi dia sang xuét khau linh hoat.

Chang t6i dw phéng san lweng néi dia va xuét khdu ctia TDA trong ndm 2021 1an lwot dat
234,00 tAn (-49% CK) va 546,000 t&n (+161% CK), twong &ng véi tdng san lwgng dat 780,000
tAn (+16.7% CK). Doanh thu va lgi nhuan rong dw phéng ndm 2021 1an lwot dat 20,241 ty
(+74.3% CK) va 1,238 ty dong (+341% CK), twong (rng véi EPS ndm 2021 sau pha loéng dat
VND 10,796/cp.
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2. Doanh thu valgi nhuan nam 2022 sé c6 sw suy giam tam th®i do gia quang
sat giam manh

Tuy nhién, ching tdi cho réng nam 2022 Ia ndm TDA sé& c6 sw suy giam trong doanh thu va loi
nhuan do sy suy gidam cta gia qudng sat va HRC. Nhu ching toi da d& cap vé sy tang gia
nhanh chéng clia quing sét trong B4o céo cap nhap NKG — 05/21, gia quang sat trong 2H21
da gidam manh nhw dy bao cla ching tdi khi vAn d& ngudn cung dan én dinh va Trung Quéc
ban hanh céc bién phap han ché nhap khau quang sét cling nhw ha ty lé hoan thué VAT nhdm
han ché xuét khdu HRC. Tl thang 6/2021, gia quang sat da dat dinh & mirc USD 201/tn va
gidm vé mdc USD 88/tan trong ngay 16/11/2021. Ching tdi dw phéng gia quéng sét sé duy tri
& mrc USD 90 -110/tAn trong ndm 2022, qua d6 gia HRC dau vao co giao déng & murc tir USD
550 — 600/tan.

Ngoai ra, chiing t6i cho réng chénh léch gia HRC clia My va Chau A sé dat dinh trong 4Q21 &
mirc 65% (Hinh 17 — Trang 10), va sé& cé xu hwéng thu hep lai khi gia nguyén liéu dau vao nhuw
quéng sét hay than da giam gia, sé khién TDA khé c6 lgi nhuan dét bién tiy thj truéng xuét
kh&u nhw trong nam 2021. Chung téi cho rdng ndm 2022, cac cong ty tdn ma sé quay lai thi
trwdng ndi dia, ha nhiét thij trueng xuét khiu.

Chiing t6i dw phéng san lwong ndi dia va xuat khdu cia TDA trong ndm 2022 1&n lwot dat
421,200 tAn (+80% CK) va 398,580 tan (-27% CK), twong (rng véi tbng san lwot dat 819,780
tAn (+5.1% CK). Trong d6, bién lgi nhuan gop & mac 12% (so véi 13% nam 2021) do khéng
c6 lgi nhuan dét bién tir thi treérng xuét khdu. Doanh thu va lgi nhuan dy phéng ndm 2022 14n
lwot dat 17,018 ty (-15.9% CK) va 873 ty (-29% CK).

3. Doanh thuvalgi nhuan nam 2023 vwot dinh 2021 nh& dong goép tir nha may
Pha My

Chuing tdi cho rdng ndm 2023 sé & nam diém ubn lgi nhuan huéng 1én ctia TDA khi nha may
Pha My di vao hoat dong. V&i mang lwéi phan phdi réng khép, ching tdi dw phéng ngay ndm
d4u tién nha may Pha My sé& hoat dong 50% cong suét, twong (ng véi san lwong dat 173,511
t&n. Qua do, nang dw phéng tdng san lwong ctia TDA ndm 2023 dat 993,291 tan (+21.2% CK).
San lwong ndi dia va xuat khdu dy phéng Ian lwot dat 534,924 tan (+27% CK) va 458,367 tan
(+15% CK).

N&m 2023 chung téi cho réng gia HRC sé téing khodng 15% & mlrc USD 620 — 660/tAn do anh
hwéng dai han t viéc Trung Quéc han ché xuét khdu HRC. Do dd, ching t6i cho rang khi nha
may Phi My di vao hoat déng, bat chdp ganh nang chi phi khdu hao va 1ai vay nhwng TDA van
sé duy tri dwgc mire bién lgi nhuan gop tich cwc & mirc 12.2% (sv 12% nam 2022). Chung toi
dw phéng doanh thu va lgi nhuan rong nam 2023 1an lwot dat 22,269 ty (+30.9% CK) va 1,366
ty (+57% CK). Nam 2023 chung téi ky vong sé la nam bat dau chu ky tang trwéng méi cho TDA
v&i ky vong loi nhuan rong sé vwot dinh nam 2021 va tiép tuc ting trudng dén hét 2030.

Mirae Asset Viethnam Research 8


https://masvn.com/api/attachment/file/1622003414227-V1_VN_NKG_2021_BUY_20210526.pdf

10 thang 01, 2022

Hinh 16. Gia quang sat 62% Uc va than céc Trung Quéc giai doan

2013-7T2021 (USD/tan)

CTCP Tén Déng A
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Béo céo két qua HDKD (tom tat)

Bang can dbi ké toan (t6m tat)
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(Ty ddng) 2020 2021F 2022F 2023F  (Tydong) 2020 2021F  2022F  2023F
Doanh thu thuan 11560 20,241 17,019 22270  Taisanngan han 5,037 9,252 9579 12978
Gia von hang ban (10,690) (17,610) (14,976) (19,553)  Tiénva TDT & DAu tw ngan han 1,037 1,574 3,008 4,176
Loi nhuan gép 870 2,631 2,043 2,717 Phai thu ngén han 1,584 2,166 1,900 2,246
Chi phi ban hang va QLDN (390) (931) (698) (913)  Ténkho 2,327 5,389 4,448 6,382
Loi nhuan hoat dong 479 1,700 1,344 1,804 Khac 89 123 133 174
Loi nhuén hoat déng (cﬁéu chinh) 479 1,700 1,344 1,804 Tai san dai han 3,297 3,013 3,829 3,648
Lei nhuan ngoai HDKD chinh 173) (324) (374) (312)  Taisancb dinh hiru hinh 2,964 2,650 3430 3,210
L&i/ LS tir hoat dong tai chinh (176) (327) @377) (315)  Dautw lién két lién doanh 5 5 5 5
L&i/ 18 tlr lién két lién doanh 3 3 3 3 Tai sén dai han khac 328 358 394 433
Loi nhuan trwéc thué 306 1,376 970 1,492  Téng tai san 8334 12265 13408 16,626
Thué TNDN (26) (138) ©7) (125)  Nengén han 5157 6,223 5,966 7,625
Loi nhuén tir hoat ddng thwong xuyén 280 1,238 873 1,367 Phai tra ngén han 1,477 2,025 1,273 2,053
Loi nhuan khac - - - - Vaynogngan han 2,658 3,427 3,943 4,494
Loi nhuan sau thué 280 1,238 873 1,367  Nonganhan khac 1,022 771 750 1,078
Loi nhuan cb dong cong ty me 280 1,238 873 1,367 Nor dai han 754 773 1,323 1,572
Loi nhuan cb déng thiéu sb - - - - Novay dai han 693 773 1,323 1,573
Loi nhuan sau thué 280 1,238 873 1,367  Nodaihankhac 61 - - 1)
Cb ddng cong ty me 280 1,238 873 1367  Téngne 5911 6,996 7,289 9,197
Cb dong thiéu sb - - - - Vénchaséhiu 2423 5,269 6,119 7,429
EBITDA 816 2049 1720 2267  Voéngdpchhsé hiru 975 1,147 1,147 1,147
FCF (Dong tién ty do) 1,313  (1,674) 775 627  Thang dw cb phan 464 1,194 1,194 1,194
EBITDA Margin (%) 71% 101% 101%  102%  Loinhuan gitlai 984 2,928 3,778 5,088
Bién loi nhuan hoat déng (%) 41% 8.4% 7.9% 81%  Loi nhuan cd déng khong kiém soét - - - -
Bién loi nhuan rong (%) 2.4% 6.1% 5.1% 6.1%  Téng ngudn vén 2,423 5,269 6,119 7,429

Bao cao lwu chuyén tién té (tom tat) Céc chisé chinh
LCTT ttr hoat dong kinh doanh 1,205 (1,887) 1,638 573 2020  2021F  2022F  2023F
LNTT 348 1,376 970 1492 PE(®X) 4.7x 5.7x 8.0x 5.1x
Chi phi khéng bang tién 334 349 376 460  PICF (x) 1.1x 3.7x 4.3x 3.8x
Khéu hao 336 349 376 463  PB(X) 0.6x 1.3x 1.1x 0.1x
Khéu trie - - - - EVIEBITDA (X) 6.7x 2.9% 7.1x 5.8x
Khéc @ - - ()  EPS(VND) 2444 10,79 7612 11914
Thay déi vén lwu déng 618  (3,096) 455 (1,500)  CFPS (VND) 13767 -16452 14278 16,269
Tang giam phai thu (316) (582) 266 (346)  BPS (VND) 21,075 45907 53335 64,768
Tang giam tdn kho 565 (3,062) 941 (1,934)  DPS (VND) - 200 200 500
Tang giam phai tra 369 548 (752) 780  Tyléloi nhuan tra cb tirc (%) 0.0% 2.0% 3.0% 4.0%
Céc khoan thay ddi khac (95) (516) (163) 121 Loisuétcotirc (%) 0.0% 0.3% 0.3% 3.3%
LCTT hoat déng dau tw (416) 624 (1,156) (240)  Tang trwéng doanh thu 80%  751% -159%  30.9%
Tang giam Tai san c6 dinh (75) (79  (1,200) (243)  Tangtrwéng EBITDA (%) 171% 1511% -161%  31.8%
Tang gidm Tai san vo hinh 5 45 44 45 Téng trwdng EBIT (X) 313% 2546%  -20.9% 34.2%
Tang gidm Mua/Béan cdng cu no 50 - - - Tang trwdng EPS (x) 265.3% 341.7%  -295% 56.5%
Tang giam DAu tw dai han khac (396) 658 - 42) Ngay phai thu (ngay) 46 37 38 35
LCTT hoat dong tai chinh (664) 2,458 1,043 744 Ngay ton kho (ngay) 80 112 108 99
Tang gidm ng phai trd - - - - Ngay phai tré (ngay) 50 42 31 38
Phat hanh cd phiéu - - - - ROA(%) 34%  101% 6.5% 8.2%
Cottrc datra - ) ) (57  ROE (%) 11.6%  235%  143%  184%
Khéc (664) 2481 1,066 801  ROIC (%) 83%  180%  118%  134%
Tang (Giam) tién thuan trong nam 124 1195 1525 1078  No/Védnchisé hiru (%) 2440% 132.8% 1191% 1238%
S6 dw dau ky 913 379 1573 3098  Tyléthanhtoan hién hanh (%) 100.0% 150.0% 160.0%  170.0%
S6 dw cudi ky 1,037 1574 3098 4176  Norong/ Von chli sé hivu (%) 1200%  500%  40.0%  30.0%
Kha& nang thanh toan i vay (x) 2.2x 6.4x 3.6x 4.2x

Nguén: TDA, Mirae Asset Vietham Research
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APPENDIX 1

2-Year Rating and Target Price History

Company (Code) Date Rating Target Price

Stock Ratings Industry Ratings

Buy : Relative performance of 20% or greater Overweight : Fundamentals are favorable or improving

Trading Buy : Relative performance of 10% or greater, but with volatility Neutral : Fundamentals are steady without any material changes
Hold : Relative performance of -10% and 10% Underweight : Fundamentals are unfavorable or worsening

Sell : Relative performance of -10%

Ratings and Target Price History (Share price (—), Target price (==), Not covered (u), Buy (A ), Trading Buy (m), Hold (e), Sell (#))

* Our investment rating is a guide to the relative return of the stock versus the market over the next 12 months.

* Although it is not part of the official ratings at Mirae Asset Daewoo Co., Ltd., we may call a trading opportunity in case there is a technical or short-term material development.
*The target price was determined by the research analyst through valuation methods discussed in this report, in part based on the analyst's estimate of future earnings.
*The achievement of the target price may be NKGeded by risks related to the subject securities and companies, as well as general market and economic conditions.

Equity Ratings Distribution & Investment Banking Services

Buy Trading Buy Hold Sell
Equity Ratings Distribution 74.13% 15.92% 9.95% 0.00%
Investment Banking Services 75.00% 11.11% 13.89% 0.00%

* Based on recommendations in the last 12-months (as of March 31, 2016)

Disclosures
As of the publication date, Mirae Asset Daewoo and/or its affiliates do not have any special interest with the subject company and do not own 1% or more of the subject company's
shares outstanding.

Analyst certification

The research analysts who prepared this report (the “Analysts”) are subject to Viethamese securities regulations. They are neither registered as research analysts in
any other jurisdiction nor subject to the laws and regulations thereof. Opinions expressed in this publication about the subject securities and companies accurately reflect
the personal views of the Analysts primarily responsible for this report. Mirae Asset Securities (Vietham) LLC (MAS) policy prohibits its Analysts and members of their
households from owning securities of any company in the Analyst’s area of coverage, and the Analysts do not serve as an officer, director or advisory board member of
the subject companies. Except as otherwise specified herein, the Analysts have not received any compensation or any other benefits from the subject companies in the
past 12 months and have not been promised the same in connection with this report. No part of the compensation of the Analysts was, is, or will be directly or indirectly
related to the specific recommendations or views contained in this report but, like all employees of MAS, the Analysts receive compensation that is determined by overall
firm profitability, which includes revenues from, among other business units, the institutional equities, investment banking, proprietary trading and private client division.
At the time of publication of this report, the Analysts do not know or have reason to know of any actual, material conflict of interest of the Analyst or MAS except as
otherwise stated herein.

Disclaimers

This report is published by Mirae Asset Securities (Vietnam) LLC (MAS), a broker-dealer registered in the Socialist Republic of Vietnam and a member of the Vietnam
Stock Exchanges. Information and opinions contained herein have been compiled in good faith and from sources believed to be reliable, but such information has not
been independently verified and MAS makes no guarantee, representation or warranty, express or implied, as to the fairness, accuracy, completeness or correctness
of the information and opinions contained herein or of any translation into English from the Vietnamese language. In case of an English translation of a report prepared
in the Vietnamese language, the original Vietnamese language report may have been made available to investors in advance of this report.

The intended recipients of this report are sophisticated institutional investors who have substantial knowledge of the local business environment, its common practices,
laws and accounting principles and no person whose receipt or use of this report would violate any laws and regulations or subject MAS and its affiliates to registration
or licensing requirements in any jurisdiction shall receive or make any use hereof.

This report is for general information purposes only and it is not and shall not be construed as an offer or a solicitation of an offer to effect transactions in any securities
or other financial instruments. The report does not constitute investment advice to any person and such person shall not be treated as a client of MAS by virtue of
receiving this report. This report does not take into account the particular investment objectives, financial situations, or needs of individual clients. The report is not to be
relied upon in substitution for the exercise of independent judgment. Information and opinions contained herein are as of the date hereof and are subject to change
without notice. The price and value of the investments referred to in this report and the income from them may depreciate or appreciate, and investors may incur losses
on investments. Past performance is not a guide to future performance. Future returns are not guaranteed, and a loss of original capital may occur. MAS, its affiliates
and their directors, officers, employees and agents do not accept any liability for any loss arising out of the use hereof.
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MAS may have issued other reports that are inconsistent with, and reach different conclusions from, the opinions presented in this report. The reports may reflect
different assumptions, views and analytical methods of the analysts who prepared them. MAS may make investment decisions that are inconsistent with the opinions
and views expressed in this research report. MAS, its affiliates and their directors, officers, employees and agents may have long or short positions in any of the subject
securities at any time and may make a purchase or sale, or offer to make a purchase or sale, of any such securities or other financial instruments from time to time in
the open market or otherwise, in each case either as principals or agents. MAS and its affiliates may have had, or may be expecting to enter into, business relationships
with the subject companies to provide investment banking, market-making or other financial services as are permitted under applicable laws and regulations. No part of
this document may be copied or reproduced in any manner or form or redistributed or published, in whole or in part, without the prior written consent of MAS.

Distribution

United Kingdom: This report is being distributed by Mirae Asset Securities (UK) Ltd. in the United Kingdom only to (i) investment professionals falling within Article 19(5)
of the Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 (the “Order”), and (ii) high net worth companies and other persons to whom it may
lawfully be communicated, falling within Article 49(2)(A) to (E) of the Order (all such persons together being referred to as “Relevant Persons”). This report is directed
only at Relevant Persons. Any person who is not a Relevant Person should not act or rely on this report or any of its contents.

United States: Mirae Asset Daewoo is not a registered broker-dealer in the United States and, therefore, is not subject to U.S. rules regarding the preparation of research
reports and the independence of research analysts. This report is distributed in the U.S. by Mirae Asset Securities (USA) Inc., a member of FINRA/SIPC, to “major U.S.
institutional investors” in reliance on the exemption from registration provided by Rule 15a-6(b)(4) under the U.S. Securities Exchange Act of 1934, as amended. All U.S.
persons that receive this document by their acceptance hereof represent and warrant that they are a major U.S. institutional investor and have not received this report
under any express or implied understanding that they will direct commission income to Mirae Asset Daewoo or its affiliates. Any U.S. recipient of this document wishing
to effect a transaction in any securities discussed herein should contact and place orders with Mirae Asset Securities (USA) Inc. Mirae Asset Securities (USA) Inc.
accepts responsibility for the contents of this report in the U.S., subject to the terms hereof, to the extent that it is delivered to a U.S. person other than a major U.S.
institutional investor. Under no circumstances should any recipient of this research report effect any transaction to buy or sell securities or related financial instruments
through Mirae Asset Daewoo. The securities described in this report may not have been registered under the U.S. Securities Act of 1933, as amended, and, in such
case, may not be offered or sold in the U.S. or to U.S. persons absent registration or an applicable exemption from the registration requirements.

Hong Kong: This report is distributed in Hong Kong by Mirae Asset Securities (HK) Limited, which is regulated by the Hong Kong Securities and Futures Commission.
The contents of this report have not been reviewed by any regulatory authority in Hong Kong. This report is for distribution only to professional investors within the
meaning of Part | of Schedule 1 to the Securities and Futures Ordinance of Hong Kong (Cap. 571, Laws of Hong Kong) and any rules made thereunder and may not be
redistributed in whole or in part in Hong Kong to any person.

All other jurisdictions: Customers in all other countries who wish to effect a transaction in any securities referenced in this report should contact Mirae Asset Daewoo or
its affiliates only if distribution to or use by such customer of this report would not violate applicable laws and regulations and not subject Mirae Asset Daewoo and its
affiliates to any registration or licensing requirement within such jurisdiction.
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	Nguồn: Tôn Đông Á, Mirae Asset Vietnam Research
	II. Lịch sử hình thành & Cơ cấu cổ đông
	1. Lịch sử hình thành
	Công ty Cổ phần Tôn Đông Á là đơn vị chuyên sản xuất thép cán nguội, tôn kẽm, tôn lạnh, tôn hộp mạ phục vụ thị trường trong nước và xuất khẩu cho các ngành xây dựng công nghiệp, dân dụng, hạ tầng giao thông và thiết bị gia dụng. Hiện nay, sản phảm của...
	Được thành lập từ năm 1998 với nhà máy tôn mạ ở KCN Sóng Thần 1 dưới tên gọi Công ty TNHH Đông Á, tới năm 2004 đổi tên thành Công ty TNHH Tôn Đông Á. Từ năm 2009, Tôn Đông Á (TDA) chuyển sang mô hình công ty cổ phần.
	Từ năm 2022, Tôn Đông Á dự kiến niêm yết trên Hose với mã chứng khoán là TDA.
	2. Cơ cấu cổ đông & Phát hành ra công chúng lần đầu
	a. Cơ cấu cổ đông
	Cơ cấu sở hữu hiện tại của TDA bao gồm đội ngủ sáng lập, nhà đầu tư tổ chức, nhà đầu tư chiến lược và cổ đông cá nhân. Trong đó, hội đồng quản trị và ban điều hành sở hữu 66.2% cổ phần. Nhà đầu tư chiến lược hiện đang chiếm 20% lượng cổ phần, bao gồm ...
	b. Phát hành lần đầu ra công chúng
	Tôn Đông Á dự kiến hoàn tất IPO trong tháng 11 & 12, sau đó niêm yết Hose vào Q1/22. Lượng chào bán lần đầu ra công chúng bao gồm 12.37 triệu cổ phiếu sơ cấp (12% vốn điều lệ trước chào bán) và 2.98 triệu cổ phiếu thứ cấp (3% vốn điều lệ trước chào bá...
	Kế hoạch niêm yết của Tôn Đông Á theo lịch như sau:
	 Nhận đăng ký đặt mua cổ phần: 03/11 – 23/11/2021
	 Công bố kết kết quả đặt mua cổ phần: 23/11/2021
	 Thanh toán: 25/11 – 03/12/2021
	 Phát hành sổ cổ đông: 04/12 – 10/12/2021
	 Thực hiện niêm yết: 12/2021 – Q1/22
	III. Cơ cấu sản xuất và dự án mở rộng
	1. Công suất hoạt động hiện tại
	Hiện nay TDA đang vận hành hai nhà máy Sóng Thần và Thủ Dầu Một với tổng công suất đạt 850,000 tấn. Các dây chuyền sản xuất của TDA hiện nay bao gồm xả băng, sản xuất GI/GL, PO, CRC, ống thép và sơn màu. Trong hai nhà máy hiện tại, nhà máy Sóng Thần c...
	Năm 2012, Tôn Đông Á khởi công dự án nhà máy thứ 2 ở Thủ Dầu Một, Bình Dương với công suất 750,000 tấn/năm với tổng mức đầu tư 160 triệu USD. Cùng năm 2012, Tôn Đông Á đã tiên phong triển khai áp dụng hệ thống ERP do Oracle cung cấp trong toàn hệ thốn...
	Quá trình tăng vốn của TDA đi song hành cùng quá trình xây dựng nhà máy Thủ Dầu Một. Giai đoạn 2016-18, TDA đã tăng vốn từ 313 tỷ đồng nâng lên 886 tỷ đồng nhằm bổ sung nguồn vốn cho nhà máy Thủ Dầu Một (Hình 2 – Trang 6).
	Hiện nay, nhà máy Thủ Dầu Một đóng góp 750,000 tấn công suất cho TDA, giúp nâng tổng công suất của TDA lên 850,000 tấn, đứng thứ ba về công suất sản xuất trong mảng tôn mạ ở Việt Nam hiện nay.
	2. Kế hoạch mở rộng nhà máy
	Giai đoạn năm 2021 – 2026, Tôn Đông Á sẽ triển khai nhà máy Phú Mỹ Bà Rịa với công suất 1.20 triệu tấn với tổng mức đầu tư dự kiến là 153.4 triệu USD. Sau khi hoàn tất, tổng công suất của Tôn Đông Á được nâng lên 2.05 triệu tấn, đứng thứ 2 ở Việt Nam ...
	 Giai đoạn 1: Khởi công từ Q4/21 – Q1/23 với tổng công suất đạt 350,000 tấn, tập trung vào các dòng sản phẩm thép dẹt trong mảng thép xây dựng.
	 Giai đoạn 2: từ Q2/23 – Q1/25: công suất tăng thêm 600,000 tấn, trong đó đẩy mạnh dây chuyền sản xuất thép mạ kẽm, mạ màu, các dòng sản phẩm thép cao cấp dùng trong mảng điện gia dụng và xe hơi.
	 Giai đoạn 3: Q1/25 – Q1/26: gia tăng thêm 250,000 tấn công suất ở tất cả các mảng, bao gồm thép dẹt xây dựng, tôn mạ, ống thép, thép cao cấp cho mảng gia dụng – điện lạnh và Oto – cơ khí máy.
	IV. Thị phần và kênh phân phối
	1. Độ phủ sản phẩm khắp Việt Nam, trọng tâm tiêu thụ ở thị trường phía Nam
	Tôn Đông Á có mảng lưới phân phối phủ khắp Việt Nam với thế mạnh thị trường phía Nam. Kênh phân phối chính của TDA ở thị trường nội địa thông qua hơn 1,500 đại lý phân phối ở ba miền. So với các đối thủ cạnh tranh mảng tôn mạ, TDA có số lượng đại lý b...
	Sản lượng thị trường phía Nam chiếm trên 70% tổng sản lượng của TDA với lợi thế về thương hiệu, mạng lưới phân phối phủ rộng khắp cũng như có các đối tác xuất khẩu chính của TDA. Tuy nhiên, điểm mạnh của TDA đó là khả năng thâm nhập thị trường thông q...
	Doanh thu của TDA bao gồm bốn mảng chính, trong đó bán buôn thông qua hệ thống trên 20 tổng đại lý chiếm 34% trong năm 2020. Hệ thống bán lẻ với trên 1,500 các đại lý phủ khắp Việt Nam chiếm 30% tổng doanh thu năm 2020. Ngoài ra, trong năm 2020 doanh ...
	Trong đó, mảng bán buôn vốn là lợi thế của công ty đóng góp 46% cơ cấu lợi nhuận gộp dù chỉ chiếm 30% doanh thu. Chúng tôi đánh giá đây chính là điểm khác biệt lớn nhất về câu chuyện xây dựng thương hiệu khi TDA đã chứng minh được chất lượng sản phẩm,...
	Mảng công trình TDA hiện nay cung cấp cho các nhà sản xuất khung nhà tiền chế và các nhà thầu xây dựng. Đây là mảng tuy có đóng góp lợi nhuận khá khiêm tốn, chỉ 8% biên lợi nhuận gộp so với 17% đóng góp vào doanh thu nhưng chúng tôi đánh giá chính là ...
	Với mảng bán lẻ, đóng góp lợi nhuận cao hơn doanh thu từ 2-3% do bởi yếu tố chiết khấu từ các tổng đại lý xuống các đại lý thứ cấp. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng xét về dài hạn, việc thâm nhập sâu vào thị trường giúp TDA có thể gia tăng sản lượng nội ...
	2. Giữ vững vị trí thứ 2 thị phần nội địa và gia tăng tỷ trọng xuất khẩu
	Từ năm 2017 đến nay, TDA luôn giữ vững thị phần nội địa ở vị trí thứ 2. Trong đó, chúng tôi đánh giá rất cao khả năng gia tăng thị phần nội địa của TDA trong giai đoạn 2017 – 2020. Đây là giai đoạn các công ty ngành thép và tôn mạ của Việt Nam bị ảnh ...
	Về kênh xuất khẩu, TDA xuất khẩu cho khoảng 44 thị trường trên toàn cầu. Trong đó, thị trường Bắc Mỹ có biên lợi nhuận cao nhất do giá cao hơn 20-30% so với thị trường châu Á (Hình 4 – Trang 9). Đặc biệt, chúng tôi đánh giá rất cao khả năng thay đổi c...
	Nhờ đó, bất chấp làn sóng dịch Covid lần 3 và 4, thị phần nội địa của TDA vẫn duy trì ở mức 15%, trong đó thị phần phía Nam đạt 20%, giữ vững vị trí thứ 2 chỉ sau HSG, vốn có công suất sản xuất là 2.2 triệu tấn, gấp 3 lần công suất hiện tại của TDA.
	V. Lợi nhuận bùng nổ từ năm 2023
	1. Dự phóng doanh thu và lợi nhuận năm 2021 bùng nổ
	Như trong Báo cáo ngành triển vọng ngành tôn mạ năm 2021 và Báo cáo chiến lược đầu tư cho 2H21 của chúng tôi, chúng tôi đã đưa ra quan điểm việc đứt gãy chuỗi cung ứng, các công ty khai thác quặng sắt thư Rio Tinto, BHP etc không tăng công suất và Tru...
	Chúng tôi đưa quan điểm hết sức lạc quan với kết quả kinh doanh của TDA trong năm 2021 dựa trên ba luận điểm chính: (1) Nền tảng tài chính bền vững (2) Kênh phân phối nội địa lớn (3) Khả năng chuyển đổi trạng thái từ nội địa sang xuất khẩu linh hoạt.
	Chúng tôi dự phóng sản lượng nội địa và xuất khẩu của TDA trong năm 2021 lần lượt đạt 234,00 tấn (-49% CK) và 546,000 tấn (+161% CK), tương ứng với tổng sản lượng đạt 780,000 tấn (+16.7% CK). Doanh thu và lợi nhuận ròng dự phóng năm 2021 lần lượt đạt ...
	2. Doanh thu và lợi nhuận năm 2022 sẽ có sự suy giảm tạm thời do giá quặng sắt giảm mạnh
	Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng năm 2022 là năm TDA sẽ có sự suy giảm trong doanh thu và lợi nhuận do sự suy giảm của giá quặng sắt và HRC. Như chúng tôi đã đề cập về sự tăng giá nhanh chóng của quặng sắt trong Báo cáo cập nhập NKG – 05/21, giá quặng sắ...
	Ngoài ra, chúng tôi cho rằng chênh lệch giá HRC của Mỹ và Châu Á sẽ đạt đỉnh trong 4Q21 ở mức 65% (Hình 17 – Trang 10), và sẽ có xu hướng thu hẹp lại khi giá nguyên liệu đầu vào như quặng sắt hay than đá giảm giá, sẽ khiến TDA khó có lợi nhuận đột biế...
	Chúng tôi dự phóng sản lượng nội địa và xuất khẩu của TDA trong năm 2022 lần lượt đạt 421,200 tấn (+80% CK) và 398,580 tấn (-27% CK), tương ứng với tổng sản lượt đạt 819,780 tấn (+5.1% CK). Trong đó, biên lợi nhuận gộp ở mức 12% (so với 13% năm 2021) ...
	3. Doanh thu và lợi nhuận năm 2023 vượt đỉnh 2021 nhờ đóng góp từ nhà máy Phú Mỹ
	Chúng tôi cho rằng năm 2023 sẽ là năm điểm uốn lợi nhuận hướng lên của TDA khi nhà máy Phú Mỹ đi vào hoạt động. Với mạng lưới phân phối rộng khắp, chúng tôi dự phóng ngay năm đầu tiên nhà máy Phú Mỹ sẽ hoạt động 50% công suất, tương ứng với sản lượng ...
	Năm 2023 chúng tôi cho rằng giá HRC sẽ tăng khoảng 15% ở mức USD 620 – 660/tấn do ảnh hưởng dài hạn từ việc Trung Quốc hạn chế xuất khẩu HRC. Do đó, chúng tôi cho rằng khi nhà máy Phú Mỹ đi vào hoạt động, bất chấp gánh nặng chi phí khấu hao và lãi vay...

