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Khé khin bua vay: Xuat khau duy tri da giam, néi dia canh tranh gay gat

Trién vong nganh: Tang triedng van dén tir tiéu thu néi dia, tuy nhién canh

tranh gay gat do dw cung

San lwong tiéu thu duy tri da tang trong 2026. BVSC ky vong san lwong tiéu
thu tén ma noi dia téng trwdng dat 3,52 triéu tAn (+10%YoY) trong 2026, dwoc dan
d&t béi nhu cau xay dwng nha &, nha xwéng tir BDS va cac KCN; bu d&p cho mirc
sut gidm manh t» kénh xuét khiu do chiu ap lwc tir cac rao can thué quan tir mot

sb qubc gia lon.

Cac doanh nghiép I&n ky vong sé tiép tuc duy tri hoac gia tang thi phan trong
2026, cac doanh nghiép nhé Ié déi mat véi rai ro mat thi phan. Budc sang
2026, chung t6i cho rang sy canh tranh sé& di&n ra gay gat hon khi cac doanh
nghiép 1&n nhu NKG sé& hoat ddng nha may méi. BVSC dw bao thj phan tén ma
ctia NKG cd thé tang thém 5% trong 2026, thi phan t6n ma cla cac 6ng I&n khac
nhuw HSG, GDA va HPG wdc tinh sé duy tri di ngang so v&i 2025.

Bién lgi nhuan gop ctia cac doanh nghiép téon ma sé giam nhe trong 2026 do
ap lwc canh tranh vé gia & thi trwong néi dia. Chung t6i du bao bién loi nhuan
gop clia cac doanh nghiép san xuét tdn ma sé sut gidm t 0,2-0,5 diém phan tram
s0 v&i 2025 do (1) Ap lwe canh tranh vé gia do nguén cung théng dw trong nwéc,
nhét 1a trong 2026 nha may méi clia NKG sé di vao hoat déng (giai doan 1 NKG
van sé wu tién san xuét tén ma dan dung); (2) Mlrc tdng gia nguyén vat liéu dau
vao thép HRC c6 thé sé cao hon gia ban tén ma t& cudi quy 1 tré di do B6 Cong
Thuwong sé tiép tuc ap thué CBPG thép HRC khé 16n nhap khau tir Trung Quéc,
khién co c4u ty trong nhap HRC gia ré ctia cac doanh nghiép san xuét tén ma
gidm di trong 2026; va (3) M&c hoan nhap khoan trich lap dw phong gidm gia
nguyén liéu dau vao trong 2026 sé& khong cao nhw trong 2025 do bién dd bién
dong gia HRC thu hep, mrc dw phong gidm gia ton kho cubi 2025 khong con 16n

nhw giai doan trwéece.

Dinh gia nganh Tén ma Viét Nam dang cao hon dinh gia nganh Tén ma thé
gi®i. P/E va P/B trung binh nganh Tén ma Viét Nam lan lwot & m&c 15,5x va

1,06x, cao hon mic twong (rng 10,6x va 0,8x cla nganh Tén ma thé gidi.

Khuyén nghi c6 phiéu trong nganh. Chang t6i duy tri khuyén nghi NEUTRAL déi
v&i HSG va NKG, do mure dinh gid hién tai dwoc danh gia 1a kém h&p dan trong bi
canh trién vong nganh Tén ma chua thue sw khéi séc, trong khi rdi ro bién lgi nhuan
gidm va mang xuat khdu van anh hwéng tiéu cuc bdi thué quan. Doi véi GDA,
chung t6i dwa ra khuyén nghi OUTPERFORM nh¢ dinh gia dang & murc thap so véi
mat bang nganh, cung v&i cau chuyén chuyén san du kién trong ndm 2026 c6 thé

doéng vai tro 1a yéu td hd tro cho viéc tai dinh gia cb phiéu trong ngén han.
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Thi trirong To6n ma

Mot s6 diém nhan chinh trong 2025

San lwong tiéu thu ton ma noéi dia tang manh trong 2025. San lwong tiéu thu tén ma néi
dia trong 2025 dat gan 3,2 triéu tan (+29,6%YoY) nho (1) Chinh phi ddy manh dau tw cong,
(2) Bat dong san dan dung phuc hoi; (3) Viéc My ap thué déi 'ng & mirc 20% cho Viét Nam
— murc kha thap dbi véi cac qubc gia trong khu v Ddng Nam A gitp Viét Nam van la diém
dén hap dan cta dong vén FDI véi chi phi nhan cong ré, chi phi van hanh & mic thap,
mang lwdi FTAs sau réng cung véi sy cai thién nhanh chéng vé co sé ha tang; (4) Chinh
sach bao hd nganh Thép ctia B6 Céng Thwong gilp ton ma ndi dia giam bét ap lwe canh
tranh v&i cac san phdm nhap khau, dac biét tir Trung Quéc; va (5) San lwgng tén ma nhap
khau tir Trung Quéc gidm trong béi canh quéc gia van cét gidm san luvong.

San lwong xuat khau “ngam don” thué quan tir cac quéc gia Ién. San lwong xuét khau
t6n ma trong 2025 dat g&n 1,6 triéu tan (-52,7%Y0Y). Nam 2025 [a nam kho khan déi véi cac
doanh nghiép san xuét thép Viét Nam khi Téng théng Donald Trump cia My lién tuc ting thué
nhap khau, dat mire thué tro cp va thué CBPG thép & mirc cao, ddng thdi cac qubc gia khac
nhw EU, Uc, Brazil, Canada cling dwa ra cac bién phap ty vé v&i ton ma nhap khau tir Viét
Nam trong bdi cdnh dw cung thép va nhu cau tiéu thu trén thé gioi trong 2025 van con yéu.
EU va My déu la hai thi trwong chiém ty trong xuét khau 16n cda Viét Nam 1an lwot khoang
25% va 14%. Riéng déi véi My, do gia tai thi trwdng nay rat cao nén trwéc day cac doanh
nghiép tén ma tap trung ban hang nhiéu tai thi truéng nay. Tuy nhién, sau khi chiu mdc thué
cao trong 2025, cac doanh nghiép tdn ma Viét Nam dang mét di thi trwdng “mau mé” nhét.
Hau hét cac doanh nghiép ton ma Viét Nam khong tw chi dwo'c nguén nguyén liéu
dau vao. C4c doanh nghiép ton ma tai Viét Nam (ngoai trir Hoa Phat) nhin chung chua tw
chd dwoc ngudn nguyén liéu dau vao la thép cudn can néng (HRC). Trong co céu chi phi,
HRC chiém khodng 80-90% téng chi phi dau vao, khién bién lgi nhuan gép cla cac doanh
nghiép tén ma rat nhay cdm vd&i bién déng gia HRC, dac biét trong bdi canh dw thira nguén
cung tén ma. Sau khi B6 Céng Thuong ap thué chéng ban pha gia déi véi HRC khé nhd
nhap khau ttr Trung Québc va mét sé thi triedrng xuat khau khéng chap nhan tén ma st dung
HRC c6 xuat x&* Trung Quéc, cac doanh nghiép tdn ma trong nwéc budc phai thu hep nguén
cung HRC dau vao. Theo d8, ngudn HRC chl yéu dwoc mua tir cac nha san xuét trong
nwéc nhw Hoa Phat, Formosa Ha Tinh, ho&c nhap khau tir Nhat Ban, Han Quéc, Indonesia
va An Do thay vi nhap tir Trung Quéc.

Chinh phu ap dung thué CBPG déi v&i ton ma da gop phan 6n dinh mit bang gia ban
tai thi trwéng noi dia. Nganh Tén ma Viét Nam chiu ap lwc canh tranh gay gét ti cac san
phdm tdn ma nhap khiu, dic biét tr Trung Quéc. Chinh vi vay, thang 8.2025, B Coéng
Thwong chinh thirc ap thué chdng ban pha gia ddi véi sdn phadm thép ma cé xuét x& tw
Trung Quédc va Han Quéc. Mic thué dwoc thiét 1ap & ngudng cao, véi 37,13% ap dung cho

hang hoa tr Trung Quéc va 15,67% cho san pham tr Han Quéc. BVSC nhan dinh sy kién
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nay giup cac doanh nghiép san xuét tén ma trong nwéc cé6 kha ndng canh tranh vé gia véi
san pham thép nhap khau, chiing tdi wéc tinh gia ton ma nhap khau ctia Han Quéc sau khi
ap thué sé& dao dong 20.000-21.000 ddng/kg (twong dwong 780-830 USD/tan) va ctia Trung
Quéc dao déng tlr 22.000-23.300 ddng/kg (twong dwong 860-915 USD/tan), gidm muc
chénh léch so véi gia ban tén ma cla Viét Nam tir mére 35-40%, xubng con 5-10%.

= Bién Igi nhuan goép kénh ndi dia ctia cac doanh nghiép ton ma dwoc cai thién trong
2025. Trong nam 2025, gia HRC trong nwéc bién déng twong déi 6n dinh, dao déng quanh
490-500 USD/tan sau lénh ap thué cta Bo6 Céng Thwong. Udc tinh binh quan gia HRC
dau vao clia cac doanh nghiép tdn ma nam 2025 khoang 480 USD/tan, gidm khoang 4%
S0 v&i nadm 2024. Trong khi dé, gia ban tén ma chi gidam nhe khodng 2% ho&c gan nhw di
ngang, qua doé gilp bién lgi nhuan gdép mang ndi dia clia cac doanh nghiép ton ma dwoc
cai thién ro rét so vé&i nam trwdc. Bon clr, HSG ghi nhan bién Igi nhuan gép kénh ndi dia
nam 2025 dat khoang 12,8% (da loai trir tac dong hoan nhap khoan dy phong giam gia
hang tén kho), tang khoang 1,8 diém phan tr&m so v&i ndm 2024, phan anh rd loi thé tw

mét bang gia nguyén liéu dau vao 6n dinh trong khi gia ban duy tri twong dbi tbt.

San lwong tén ma ndi dia duy tri mirc nén San lwong xuét khau tén ma giam manh
cao trong 2025 vao cac thang cuoi nam 2025
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Ty lé Cau/Cung cua cac phan khuc thép Ty trong nhap khau thép tir 4 thi trwdng
trong 2025. Tén ma la phén khuc thép c6 I&n nhat trong 2025
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Chinh phu Viét Nam ap thué chéng ban pha gia véi thép ma nhap khau tir Trung Quéc va Han Quéc

Tén vu viéc Mirc thué Qudc gia ap Thei gian ap thué

Tén ma mau - Trung Quéc: 2,56% dén 34,27% A p
(ADO4) _ Han Quéc: 4,95% dén 19.25% Trung Quoc va Han Qudc.  2019-24/10/2024.
Toén ma kém/ma lanh - Trung Quéc: 0% dén 37,13% £ a1 < . .
(AD19) _ Han Quéc: 0% dén 15.67% Trung Quoc va Han Quoc. Th&i han 5 nam tir 14/08/2025.
Ton can ngudi ‘ ;

- Trung Quoc: 4,43% Trung Quoc. 2020-21/12/2025.
(ADO08)

- Trung Quéc: 4,64% dén 6,87%
Thép khong gi - Indonesia: 3,07% Trung Quéc, Indonesia

’ ’ 2014-2019 va a soat.

(ADO1) - Malaysia: 10,71% Malaysia va Dai Loan. ORI BT ) ol

- Dai Loan: 13,79% dén 37,29%

Ngubn: B6 Céng Thuong, BVSC téng hop

Trién vong nganh Tén ma trong nam 2026: Xuat khau duy tri da giam, noi dia canh tranh
gay gat

» Nguédn cung tén ma gia tang khi cac nha may méi bat dau di vao hoat déng. Trong
n&m 2026, diém nhan ndi bat ctia nganh Tén ma la dw an Nha may Nam Kim Phu My cla
Thép Nam Kim du kién di vao hoat déng vao cudi quy 1, véi cong suét giai doan 1 khoang
500 nghin tAdn/ndm, déng gép khoang 10% vao téng cung tén ma Viét Nam.

= Trong khi d6, mirc ting trwéng nhu cau tiéu thy tdn ma dw kién cham lai so v&i 2025.
Véi dw dia ting trudng tir dau tw cong va cdng hwéng tir sw kién Trung Québc tiép tuc cat
gidm san lwong trong 2026, tang trwdng tiéu thu thép ndi dia c6 thé duy tri khodng 18-20%
trong 2026, dao dong ti» 33-34 triéu tan. Trong do6, phan khuc thép tang trwéng manh co
thé& ghi nhan murc tdng trwdng 15-25% la HRC va thép xay dwng, nhém tén ma wéc tinh ghi
nhan murc tang khodng 10% - th&p hon so cac phan khic khac do (1) Thi trwéng BDS dan
dung sé& gap mot sé ap lwc nhat dinh khi chi phi 13i vay va kha nang tiép can tin dung sé
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kho kh&n hon so véi 2025; (2) viéc An Do chiu mirc thué dbi tng chi 18% c6 thé khién dong
vén FDI vao Viét Nam trong ndm 2026 cé thé sé kém tich cwc hon 2025. Trong trung va
dai han, BVSC nhan dinh nhu cau tiéu thu thép tai thj trwéng ndi dia van sé cé nhiéu diém
sang, nhat 13 dau tw tw nhan. V&i Nghi quyét 68 vé thiic day phat trién kinh té tw nhan — day
sé tré thanh dong lwc tang trudng Ién cho nhu ciu thép, vwot Ién trén vai trd cla dau tw
c6éng néu nhirng diém kho khan cia cac dy an bat dong san clia cac 6ng Ién nhw Vingroup,
Novaland hay Sun Group,... dwgc thao g& hoan toan.

San lwong xuat khau c6 thé tiép tuc sut giam trong 2026. BVSC wac tinh san lwong
xuét khdu ton ma trong 2026 khoang 1,1 triéu tan (-31%YoY). N&m 2026 sé& 1a nam kho
khan hon khi EU gia han cac bién phap tw vé vé&i thép téi thang 6.2026 dbng théi ap dung
co ché diéu chinh bién gi¢i carbon (CBAM) tir ddu ndm 2026. Bén canh dd, ching t6i cling
danh gia dw dia tiép tuc gia téing xuat khdu sang cac thj trwong thay thé nhw Malaysia,
Campuchia, Uc, Brazil Ia han ché trong 2026. Nguyén nhan dén t&» quy mé thj trworng khong
I&n, trong khi canh tranh ngay cang gay gat do tinh trang dw cung tén ma toan cau, déc biét
la tlr Trung Quédc, cung véi su gia tdng xuat khau clia cac quéc gia nhw An D6 va Thd Nhi
Ky. M6t sé thi trweng trong khu vee ASEAN nhw Malaysia, Indonesia hay Thai Lan con tiém
4n rdi ro gia téng cac bién phap phong vé thwong mai néu lwong nhap khau ting nhanh,
trong khi cac thi trwong nhw Campuchia chi cé thé hap thu san lwong véi mét bing gia
thap. Do do, trong ndm 2026, xuat khiu sang cac thj trwdng thay thé nhiéu kha néng chi
doéng vai trd duy tri san lwong va ddm bao cong suét van hanh, khé tao ra ting trwéng dang
ké vé doanh thu cling nhw cai thién bién loi nhuan cho cac doanh nghiép tén ma Viét Nam.
Dw bao HRC trong 2026. Chung t6i duw bao gia thép HRC tiép tuc dao dong trong bién do
hep, wéc tinh gia HRC trung binh c& ndm 2026 khoang 520-530 USD/t4n FOB (+4-6%Y0Y),
phuc hdi so v&i mirc gidm hon 4% cta 2025 véi ky vong B6 Cong Thuwong sé ap thué
CBPG v&i thép HRC khé 16n.

Dw bao gia tén ma trong 2026. C4c doanh nghiép san xuét tén ma sé tang gia ban theo

khi gia thép HRC tang trong bdi canh nhu ciu ting dé “bdo v&” mét phan bién Igi nhuan.
Chung tdi wéc tinh gia ton ma va éng thép coé thé tang tlr 2-3%, tuy nhién mic ting sé
khdng qua cao do ap Iwc canh tranh.

Bién Igi nhuan gop cta cac doanh nghiép san xuat ton ma sé sut giam do ap lwc canh
tranh vé gia trong thi trweng ndi dia. Chung t6i dw béo bién loi nhuan gop cliia cac doanh
nghiép san xuét tdn ma sé sut gidm tir 0,2-0,5 diém phan tram so véi 2025 do (1) Ap luwc
canh tranh vé gia do ngudn cung thang dw trong nwéc, nhét la trong 2026 nha may méi cta
NKG sé di vao hoat dong (giai doan 1 NKG van sé wu tién san xuat tén ma dan dung); (2)
Mrc tang gid nguyén vat liéu dau vao thép HRC c6 thé sé cao hon gia ban tén ma tir cudi
quy 1 trd di do B6 Cong Thwong sé tiép tuc ap thué CBPG thép HRC khd 16n nhap khau
tr Trung Quéc, khién co clu ty trong nhap HRC gia ré ctia cac doanh nghiép san xuét ton
ma gidm di trong 2026; va (3) M&c hoan nhap khoan trich lap dw phong giam gia nguyén
liéu diu vao trong 2026 sé& khong cao nhu trong 2025 do bién dd bién dong gia HRC thu

hep, mrc dw phong tén kho cubi 2025 khdng con Ién nhw giai doan trwéc.
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San lwong tén ma tiéu thu ndi dja duy tri San lweng ton ma xuat khau tiép tuc giam
da téang trong 2026 trong 2026
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Cac doanh nghiép trong nganh
HSG — duy tri dan dau thi phan ndi dia 1an xuat khau

Xu hwéng dich chuyén chién lwoc thj tredng clia cac doanh nghiép tén ma tir xuat khdu sang tiéu
thu ndi dia dién ra kha rd nét trong giai doan 2020-2025. &' mang xuét khau, thi phan cla ca
HSG, NKG va GDA déu cé xu hwéng thu hep, déc biét 1a HSG khi gidm manh tr mde rat cao
giai doan 2020-2021 xudng khoang 25% vao ndm 2025, phan anh tac déng tiéu cuc tir cac bién
phap phong vé thwong mai tai My va EU cling nhw ap lwc canh tranh gia tang trén thj trvdng
quédc té. Trong khi d6, NKG va GDA ciing ghi nhan xu hwéng gidm thi phan xuat khau sau khi
dat dinh vao giai doan 2021-2022, cho thay dw dia mé rong xuét khau ctia nhém doanh nghiép
nay ngay cang han ché. Nguwoc lai, & thi treeong ndi dia, thi phan cla cac doanh nghiép, dac biét
la HSG va NKG c6 xu hwéng tang 1&n rd rét tir sau nam 2022, cho thay nd luc bu dép san lwong
théng qua thi trwéng trong nuwéc. HSG ndi bat véi viec mé rong manh thi phan noéi dia, trong khi
NKG duy tri da tang 6n dinh va GDA ¢6 bién ddng nhwng nhin chung van git dwgc vi thé. Nhin
chung, ndi dia dang tré thanh tru cot tiéu thu chinh, trong bdi canh xuét khau gap nhiéu rao can,
du mirc d6 canh tranh trong nwéc ngay cang gay gét cé thé tiép tuc gay ap lwc 1én bién loi

nhuan cla cac doanh nghiép tén ma.

Thi phan xuét khau ton ma Thi phan tén ma tiéu thu néi dia
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Cap nhat két qua kinh doanh 2025
Doanh thu kém kha quan do san lweng xuat khau giam manh

Theo Hiép hoi Thép Viét Nam (VSA), nam 2025, téng san lwong tiéu thu tdn ma (bao gébm néi dia
va xuat khau) dat gan 4,8 triéu tan (-11,1%YoY). Trong do, tiéu thu noi dia dat khoang 3,2 triéu
tan (+29,6%Y0Y), qua d6 bu dap mdt phan cho mirc sut gidm sau gan 53% clia mang xuét khau.
Doanh thu thuan cta cac doanh nghiép san xuét tén ma I&n (loai triy HPG) trong nam 2025 wéc
tinh dat khoang 66,5 nghin ty déng (-15,8%Y0Y). Cu thé, Tap doan Hoa Sen (HSG) ghi nhan
mUrc sut gidm doanh thu thdp nhat khodng 7%YoY, nhé ty trong doanh thu néi dia duy tri & murc
cao trong nhiéu nam. Ngwoc lai, Tén Déng A (GDA) va Tén Nam Kim (NKG) chiu tac déng tiéu
cwe hon tir sy suy gidm cla xuét khau, véi doanh thu lan lwot gidm khoang 20% va 28,2%YoY.
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Cac doanh nghiép c6 ty trong xuat khau cao ghi nhan mirc sut giam Igi nhuan goép

Bién lgi nhuan gép nam 2025 ghi nhan sy phan hoéa ré nét gitra cac doanh nghiép tén ma, phan
anh khac biét trong co cAu thi trwong tiéu thy. Cu thé, cac doanh nghiép cé ty trong doanh thu
xuét khau I&n chiu &p lwc suy gidm bién loi nhuan gop tr 1-3 diém phan trédm, do tac dong tiéu
cwe tir kénh xuét khau, trong khi mirc cai thién nhe tr thi trwérng ndi dia khong dd bu dép cho
s sut gidm manh nay. Theo d6, NKG va GDA lan lwot ghi nhan bién lgi nhuén gép dat 5,3%
va 6,5%, twong (rng gidm 3,6 diém phan tram va 1,1 diém phan tram so v&i nam 2024. Ngwoc
lai, HSG — doanh nghiép c6 vi thé dan dau tai thj trwerng ndi dia — ghi nhan bién lgi nhuan gop
khodng 11,9% trong nam 2025 (d4 loai triv tac dong tr hoan nhap du phong gidm gia hang ton
kho), tang 1,1 diém phan tram so v&i cung ky, cho thay loi thé ré rét tir chién lwoc tap trung vao
thi tredng trong nwoéc.

Tiét ché chi phi hoat ddéng trong 2025

Nh¢ kiém soat tét chi phi van hanh, cuing vai viéc thu hep hoat déng xuét khau gitp tiét giam chi
phi logistics, chi phi ban hang cla cac doanh nghiép ton ma da giam dang ké trong nam 2025.
Bang chu y, NKG va GDA ghi nhan mc gidm chi phi ban hang trén 50% so véi cung ky, qua dé

hé tro kim hdm da suy gidm loi nhuan rong khi bién lgi nhuan gop da chiu ap Iwe gidm manh.

Doanh thu ctia cac doanh nghiép ton ma Bién lgii nhuan gép 2025 phan héa theo
sut giam trong 2025 co cau thj trwwong tiéu thu
(th.' ty déng) 14%
50,000 12%
40,000 10%
30,000 8%
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20,000

4%
10,000 I l 2%
- 0%
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2024 w2025 Bién lgi nhuan gbp 2024 H Bién lgi nhuan gbp 2025

Ngudn: Fiinpro, BCTC clia cac cong ty sén xuét tén ma

Co cau tai san va ngudn vén

Ton kho nguyén vat liéu & mirc cao trwéc thém sw kién “Bd Cong Thwong ap thué chéng
ban pha gia HRC khd 1&n”

Hang tén kho chiém ty trong I&n trong co cAu tai san cla cac doanh nghiép san xuét tén ma,
dao dong khodng 30-50% tdng tai san, phan anh d&c thu nganh phu thudc nhiéu vao nguyén
vat liéu dau vao. Tai thdi diém cudi nam 2025, tdn kho nguyén vat liéu clia cac doanh nghiép
quy md 1&n nhuw HSG va NKG lan lwot tang khodng 10% va 46% so véi mirc tdn kho tai thoi
diém gitka ndm. Chuang téi cho réng viéc gia tang ton kho vao cudi ndm mang tinh chi déng,

nham chuén bi cho nhu cau tiéu thu gia tang trong mua xay dung tir cudi Q1.2026, déng thdi
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tan dung mét bang gia HRC thap dé tich tri¥ nguyén liéu trwdc thdi diém Bo Cong Thwong dw
kién ap thué chéng ban pha gia dbi véi HRC khd Ion.

Vong quay tén kho ctia cac doanh nghiép san xuét tdn ma dao dong tir 90-100 ngay. Trong do,
GDA la doanh nghiép c6 thoi gian x@ Iy tdn kho nhanh nhét trong vong 70-80 ngay, tiép dén 1a
HSG cd thoi gian x ly ton kho tir 80-100 ngay, va cudi ciing 1a NKG c¢6 thdi gian x& ly tén kho
tr 90-120 ngay — cham hon so véi dbi thi cung nganh.

Ty lé ng ngan han & mirc cao

Ty |& no vay ngén han clia cac doanh nghiép t6n ma & mdc cao chi yéu nham tai tre' cho nhu
cau vén lwu dong, dac biét 1a tén kho. Binh quan toan nganh, ty & no vay ngén han/VCSH la
0,9. Trong d6, HSG duy tri m&c don bay thap nhét, khoang 0,5; NKG & mic quanh 0,6; trong
khi GDA cao hon dang ké, khoang 1,5. Mrc don bdy nay khéng phan anh chién lwoc tai chinh
rdi ro, ma xuét phat ti» dac thu mé hinh kinh doanh s dung vén I&n. Nguyén liéu dau vao chinh
la thép can néng (HRC) c6 gia tri cao, chiém 80-90% gia vén, budc doanh nghiép phai duy tri

ton kho dang ké dé dam béo san xuét lién tuc va én dinh thi phan.

Theoi gian xt Iy ton kho Ty lé ton kho/TTS
cua cac doanh nghiép san xuat tén ma cua cac doanh nghiép san xuat tén ma
(don vi: ngay)
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Nguén: Fiinpro, BCTC ctia céc doanh nghiép tén ma, BVSC wéc tinh
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Dinh gia

Dwa trén bang so sanh dinh gia cac doanh nghiép thép ¢ mang tén ma niém yét toan cau,
nganh Tén ma Viét Nam & muc dinh gia cao hon dang ké so véi mét bang chung thé gi¢i. Cu
thé, P/E binh quan gia quyén cia nhém doanh nghiép té6n ma Viét Nam dat khoang 15,5x, cao
hon rd rét so véi mirc 10,6x clia nhém doanh nghiép tén ma va thép det toan cau; trong khi, P/B
binh quan cta nhém tén ma Viét Nam & mirc 1,06x, so véi khodng 0,8x cia nhém toan cau.
Buwdc sang ndm 2026, cau chuyén ting trwdng cla nganh Tén ma Viét Nam chwa dd thuyét
phuc dé& bién minh cho mrc dinh gia cao hién tai, trong bdi cdnh mang xuét khdu dw kién tiép
tuc kém tich cwe do nhu cau tai cac thi trwdng chu Iwc nhw My va EU phuc hdi cham, rdi ro gia
tang tlr cac bién phap phong vé thwong mai va thj trwd'ng ndi dia van duy tri mc d6 canh tranh
gay gat khi cung nganh 1&n. Do d6, xét trén ca phwong dién dinh gia va trién vong téng trwdng,

nganh Tén ma Viét Nam nhin chung kém hép dan trong nam 2026.

Bang dinh gia mét sé cong ty tén ma toan cau

M3 c6 phiéu Tén cong ty Qubc gia P/E trung binh 5 ndm (x) P/B trung binh 5 nam (x)
005490 KS Equity Posco Han Quéc 17,0 0,42
MT ArcelorMittal USA 9,0 0,8
BSL AU BlueScope Steel Uc 26,0 0,9
PASTEEL MK Perusahaan Sadur Timah Malaysia 9,5 0,8
CSCTB CSC Steel Holdings Thai Lan 10,6 0,4
004020 — KRX Hyundai Steel Han Quéc 7,8 0,3
STLD US Equity Steel Dynamics USA 9,6 21
Trung binh nganh 10,6 0,8
HSG VN Equity Hoa Sen Group Viét Nam 16,0 1,1
NKG VN Equity Nam Kim Steel JSC Viét Nam 25,0 1,06
GDA VN Equity Ton Dong A Corporation Viét Nam 9,2 0,7
Trung binh nganh 15,5 1,06

Dw bao két qua kinh doanh cac doanh nghiép san xuat tén ma

HSG NKG GDA

2023/2024 2024/2025 2025/2026F 2024 2025 2026F 2024 2025 2026F

Doanh thu (ty déng) 39.272  36.538 37169 20.609 14.808 21.200 19.136 15.310 13.737
% tang truéng 24% -7,0% 1.7%  10,8%  -28%  43%  9.8%  -20% -10,3%
Loi nhuan gop (ty déng) 4.263 4.520 4535 1832 785 1134 1449 9995 824
Bién loi nhuan gop 108%  12.4% 122%  89%  53% 53%  76% 65% 6%
EBITDA (ty ddng) 1.336 1.654 1568  1.064 592 779 660 666 530
% tang truéng -34,8%  27,8% -5,2% 42%  -44%  31% 2% 1%  -20%
Bién EBITDA 3,7% 4,6% 42%  52%  40% 36%  35% 44%  3.8%
LNST C4 déng Céng ty me (ty déng) 514,6 735 577 453 197 220 342 2712 235
% tang trudng 1158%  42,8% 21%  287%  -36% 11,6% 21%  -19%  -15%
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EPS (ddng/cp) 821 1.164 930  1.434 441 467 2980 1.823 1576
BVPS (ddng/cp) 17.572  18.678 19.319  18.585 17.026 12.480 33.245 26.425 30.269
D/E 50% 46% 4%  107% 90% 142%  181% 157%  130%
Ty suét cb tire 6,4% 3,85% N/a 0% 0% 0%  6,40% N/a N/a
ROA 2,9% 3,1% 2,8% 3,5% 1,3%  1,4% 28%  2,2% 2%
ROE 5,3% 5,6% 4,9% 8,0% 29%  3,4% 92% 7,0%  53%

Cac c6 phiéu khuyén nghi

Gia muc tiéu

(dang/cp) Upside Piem nhan dau tw

MCK  Khuyén nghi

San lweng tiéu thu phuc héi, trong dé thi trwdng ndi dia la dong lwc tiang
trwéng chinh ctia HSG trong nién dé 2025-2026. Udc tinh tong tiéu thu ton ma
va bng thép ndi dia khoang 1,78 triéu tAn (-1,1%YoY). Trong d6, san lwong tiéu
thu néi dia tdng 12%, bu d&p cho mirc sut gidm cla kénh xuét khau.

Gia HRC tiang hé tro da ting cho gia ban tén ma, tuy nhién mirc ting sé
khéng qua cao do ap lwc canh tranh. BVSC wéc tinh gia ton ma cé thé tang tiv
2-3% nh¢ (1) Nhu cAu tiéu thu thép néi dia phuc héi; (2) Ky vong Bé Céng Thwong
&p thué CBPG v&i thép HRC khé Ién gitp gia HRC duy tri d& phuc hdi manh mé
hon nam 2025; va (3) Duy tri cac bién phap ap thué chdng ban pha gia tén ma
nhap khau.

Bién lgi nhuan sut giam nhe. Uéc tinh bién 1ai gop cia HSG & mirc 12,2%
trong 2026, gidm 0,2 diém phan trdm so véi 2025 do (1) Ap lwc vé gia tai thi
trwdng ndi dia; (2) Dy bao mirc ting gia HRC dAu vao co thé cao hon murc ting
clia gia ban ton ma; va (3) Mlrc hoan nhap khoan trich lap dy phong gidam gia
nguyén liéu dau vao trong 2026 sé& khong cao nhw trong 2025.

HSG NEUTRAL 17.300 +11,6%

M6t s6 cau chuyén hé tre dinh gia: (1) Thanh lap Céng ty cb phan Hoa Sen
Home, tiép tuc mé réng thém 22 clra hang Hoa Sen Home, tir 143 ctra hang 1én
165 clra hang trong 2026. Hoa Sen Home la bwéc di dai han cta Tap doan voi
ky vong ghi nhan mwc bién lgi nhuan tbt tir mang ban 1&, giam phu thudc vao
NVL; va (2) D& an phat trién nha & xa hoi cling nam trong téng thé chién lwvoc
phat trién mé&i ctia Tap doan Hoa Sen, trong d6 hé théng Hoa Sen Home git¥ vai
trd quan trong trong viéc hoan thién hé sinh thai.

Nhu cau tiéu thu ndi dia ting, nha may méi di vao hoat déng gitp san lwong
tiéu thu cua NKG tang manh sau nén thap cta 2025. Nha may méi sé chay tht
trong Q1.2026 va bat dau ghi nhan doanh thu thwong mai tir 2H2026, déng gop
khoéng 300 nghin tan trong 2026 (gi& dinh nha may md&i chay duwoc 60% cong suét
clia giai doan 1). Uéc tinh san lwgng tiéu thu tang 40% so v&i 2025.
Gia HRC tiang hd tro da tang cho gia ban tén ma, tuy nhién mc ting sé
khéng qua cao do ap lwc canh tranh. BVSC uéc tinh gia ton ma cé thé tang tiv
NKG NEUTRAL 15.000 +0,3% 2-3% nho (1) Nhu cau tiéu thu thép ndi dia phuc hdi; (2) Ky vong B6 Céng Thwong
ap thué CBPG véi thép HRC khé I6n gitip gia HRC duy tri da phuc hdi manh mé
hon ndm 2025; va (3) Duy tri cac bién phap ap thué chéng ban pha gia tén ma
nhap khau.
Ganh ning chi phi lai vay tir xay dwng nha may méi trong béi canh nganh
Ton ma chiu ap lwc canh tranh khién lgi nhuan rong bi an mon. Ching toi
wéc tinh 13i vay 2026 ctiia NKG tang 60% so v&i 2025, khién bién lgi nhuan rong
ctia NKG chi & muc 1,2%, giam nhe 0,1 didm phan trdm so v&i 2025.
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San lwong tiéu thu la dong lwc tang trwwdng 2026. U'de tinh sén lwong tiéu thu
dat hon 760 nghin tan (+5%YoY), trong dé san lwong tén ma tiéu thu noi dia
khoang 594 nghin tan (+10%YoY).

Bat dau ddy manh mang 6ng thép. GDA ting cong suét 2 nha may hién tai
thém 200 nghin tn 6ng thép/ndm. Bén canh d6, Cong ty thanh lap Coéng ty PT
Indo Vina Steel v&i tdng dau tw nha may 15 triéu USD, cong suét 100 nghin tan,
da khéi cong trong quy 3.2025, di vao hoat déng va dwa san pham ra thi truéng
nam 2027.

Bién lgi nhuan sut giam trong 2026. U'éc tinh bién 13i gop clia GDA & mirc 6%
trong 2026, giam 0,5 diém phan trdm so v&i 2025 do (1) Ap lwc vé gia tai thi
truéng nodi dia; (2) Duw bao mirc ting gia HRC dau vao cé thé cao hon mirc ting
cla gia ban tén ma; va (3) Bién lgi nhuan mang 6ng thép thdp hon bién lgi nhuan
mang tén ma.

GDA OUTPERFORM 18.000 +16% Dinh gia hap dan. GDA |a mét trong nhirng ¢d phiéu hiém hoi trong nganh Tén
ma dang & dinh gia thap, véi mirc P/E fw va P/B 2026 |1an luvot & 11,4x/0,6x, mirc
dinh gia h4p dan so véi vi thé doanh nghiép — cdng ty tdn ma chiém thi phan thi
2 tai thj trwd'ng ndi dia.

M6t sé cau chuyén hé tro dinh gia trong 2026: niém yét cb phiéu 1&én san
HOSE.

Tang trwdng dai han tr nha may méi. GDA da chinh thirc khéi cdng nha may
thép 14 ma (nha may sbé 4) v&i cong suét thép la ma thém 1,2 triéu tAn/nam vao cubi
nam 2025. Nha may méi sé tap trung sén xuat san pham tén ma chét lwong cao
cho san xu4t noi that va thiét bj dién gia dung dé phuc vu ca ndi dia va xuat khau
(khach hang tiém nang tai thi trwng Bac My, Chau Au va Bong Nam A). Uéc tinh
du an nha may mai ghi nhan doanh thu khoang 28 nghin ty va gan 2.300 ty ddng
loi nhuan gop (sau khi chay full cong suét vao 2032), déng gép 60% tdng loi nhuan
clia Cong ty (bién ctia nha may mai khi full cong suét khoang ~8,2%).

Ruai ro dw phéng:

= Bién loi nhuan cta cac doanh nghiép trong nganh cé thé bj thu hep nhiéu hon so véi wéc
tinh cta chung toi trong trdng hop gia HRC tang nhanh hon so v&i mire tang cla gia ban
dau ra. Do dac thu nganh Tén ma cé do tré nhat dinh trong viéc diéu chinh gia ban, déc biét
dbi véi cac hop dong da ky hoac thj trwdng canh tranh cao, doanh nghiép c6 thé gép kho
khan trong viéc chuyén toan bd chi phi dau vao tang thém sang ngui tiéu dung, qua dé gay
ap lwc 1&n bién loi nhuan gop trong ngén han.

= Trién vong xuat khdu c6 thé kém thuan loi hon dy bao khi cac thi trwdng I6n, dac biét la EU,
chinh thirc ap dung Co ché diéu chinh bién gi¢i carbon (CBAM) tlr ndm 2026. Viéc tuan tha
cac yéu cau vé phat thai, truy xuat ngudn gbc va chi phi carbon bd sung c6 thé 1am gia téng
chi phi xuat khau, gidm lgi thé canh tranh vé gia cla cac doanh nghiép thép Viét Nam, nhat
la trong bdi canh nang luc chuyén chi phi sang khach hang quéc té con han ché.

= Nhu cau tiéu thu ndi dia c6 rii ro phuc hdi cham hon ky vong trong bdi canh thi trworng bét
doéng san, tang trwdng tin dung, gidi ngan dau tw cdng va dong vén FDI nam 2026 dwoc dw
bao kém tich cwc hon so v&i ndm 2025. Dién bién nay cé thé lam suy yéu dong lwc tiéu thu
thép tir cac linh virc xay dwng dan dung, cong nghiép va ha tang, qua d6 anh hwéng tiéu

cwe dén san lwong tiéu thu cling nhw hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép trong nganh.
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Ton Nir Nhat Minh xin khéng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé déng co’ ca nhan khi thwe hién bdo cao
nay. Bao céo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan déc 1ap. T4t ca nhitng thong tin néu trong bao céo nay duoc thu thap ti
nhi¥ng ngudn tin cay. Tuy nhién, t6i khéng dam bao tinh ddy dud ciing nhw khéng kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh trong bao cao nay chi la quan diém khach quan ctia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha
dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. B4o céo chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha diu tw chi nén st dung bao
cdo phan tich nay nhw mot ngudn tham khao. Ca nhan téi ciing nhw Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chju
bt ky trach nhiém nao trwdc nha ddu tw vé nhirng tdn that cé thé xay ra, thua 16 khi ddu tw. Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao
Viét va téi ciing khong chiu bat ky trach nhiém vé nhiing thong tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B&o cao nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan
hay toan bd bao céo nay phai dugc sw ddng y ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng nhan dinh ctia BVSC duoc dua ra dwa trén mirc tang/giam tuyét déi clia gia cb phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac
dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trtr khi c6 nhan dinh khac, nhitng nhan dinh dau tw chi cé gia tri trong
vong 12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Téng lgi nhuan ndm git c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm git cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tbng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t¢i 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 khdi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém
hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
B4t dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuin Dwong, CFA
Nang lwvong, Chirng khoan, Xay dwng

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

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

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban Ié, Hang tiéu dung

dunglnt@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 moé

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Hong Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
DAu khi, Hang khéng

thanhnd@bvsc.com.vn



Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét
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