Vietcap

CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG)

Nganh Thép
Ngay bao cao 10/11/2025
Gia hién tai 26.450 VND
Gia muc tiéu 35.700 VND
Gia muc tiéu gan nhat* 35.300 VND
TL tang +35,0%
Loi suét c8 tuc 3,0%
T6éng muc sinh 16i +38,0%
GTvénhda  205,9 nghin ty déng
Room KN 55,4 nghin ty déng

GTGD/ngay (30n) 1,4 nghin ty déng

CG phan Nha nudc 0,0%
SL ¢8 phiéu luu hanh 7,7ty
Pha loang 7,7ty

HPG VNI
P/E (trugt) 13,9 14,8x
P/B (hién tai) 1,6X 1,8x
ROE 12,0% 12,8%
ROA 6,1% 2,0%
Tong quan Céng ty

HPG 14 cong ty san xuét thép tu
nhan I6n nhat Viét Nam. Cac dong
san ph&m chinh bao gom theép xay
dung (céng suat 5,8 triéu tan/nam),
HRC (céng suat dukién nam 2025 |a
8,4 triéu tan tU Nna may DQ1 va
DQ2), tén ma (cong suat 400.000
téan/nam), va éng thép (1,0 triéu
tan/nam).

Dién bién gia c8 phiéu
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Hoang Gia Huy
Chuyén vién
Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap
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MG tai khoan Cap nhat
MUA +38,0%
2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu (ty déng) 138.855 151.338 186.166 212.044
% YoY 17% 9% 23% 14%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 12.020 16.003 21.714 26.857
% YoY 76% 33% 36% 24%
EPS % YoY 76% 33% 36% 24%
Bién LN gbp 13,3% 16,7% 17,6% 18,6%
Bién EBITDA 15,5% 20,5% 21,6% 22,3%
Bién LN tu HBKD 10,5% 13,6% 14,7% 15,8%
Bién LN rong 8,7% 10,6% 1,7% 12,7%
DTTD/Doanh thu -18,3% 7,1% 4,4% 8,8%
EV/EBITDA 12,3x 8,6x 6,6x 5,6x
P/E 17,5x 13,1x 9,7x 7,8x
P/B 1,8x 1,6x 1,4x 1,2x
ROE 1,1% 13,1% 15,8% 17,4%

Tri€n vong tich cuc dudc ho trg bdi cac yéu td thuan Igi trong
nudc va qudc té

¢ Chung t6i ti€p tuc khuyén nghi MUA d6i véi CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG) va duy tri gia muc
tiéu gan nhu khéng ddi 6 mic 35.700 dong/CP. Viéc diéu chinh gia muc tiéu phan anh viéc diéu
chinh giam 2-3%/nam déi vai du bao LNST sau Igi ich CBTS giai doan 2026-2030, chd yéu dén
tu muc gidm 2-3%/nam déi vai du bao LNST sau Igi ich CBTS mang thép, dugc bu dap bdi viéc
chung t6i cap nhat gia muc tiéu sang cudi nam 2026. MUc giam trong Igi nhuén mang thép chu
yéu xuat phat tlr viéc diéu chinh gidm doanh thu thép xay dung, do KQKD trong 9 thang dau
nam 2025 (9T 2025) thap hon ky vong. Du bao déi véi HRC gan nhu khéng thay dai.

e Chung t6i diéu chinh giam 4% du bao LNST sau Igi ich CDTS nadm 2025, chd yéu do muc giam
3%121% trong Ioi nhuan mang thép/néng nghiép, moét phan dugc bu dép bdi mic tang 28%
trong Igi nhuadn mang bat déng san (BBS). Viéc diéu chinh giam du bao Igi nhuan mang thép
chuyéu dén tu muc gidm 5% trong doanh thu theép xay dung (do san lugng thap hon ky vong),
ducc bu dép bdi mUc tang 3% trong doanh thu HRC (do nang gia dinh gia ban trung binh).
Chung téi cling diéu chinh giam bién LNST sau Igi ich CBTS nam 2025 khoang 20 diém co ban,
chu yéu phan anh muc giam tuong Ung déi véi bién Igi nhudn mang thép do KQKD quy 3 thap
han ky vong cla chung toi.

« O mUc gia hién tai, HPG dang giao dich véi P/E dy phong nam 2026 1a 9,6 1an - hap dan so vai
trién vong tang trudng Igi nhuan trong ndm 2026 dy kién dat 36% YoY va toc dé tang trudng
kép trong giai doan 2025-2028 dat muc 25%. Gia muc tiéu clia chung t6i tuong duong P/E du
phong nam 2026 & muc 13,11an, tuong Ung +0,75 do Iéch chuén so véi P/E trung binh 10 nam.
Chung t6i cho rang muc dinh gia nay la hgp ly khi xét dén trién vong tang trudng manh mé vdi
LNST sau lgi ich CDTS du phdng tang 1an luct 33%/36%/24%116% trong giai doan 2025-28.

e Y&uté hé trg: Gia thép phuc héi manh hon du kién; HRC khé rong bi 4p thué chng ban pha gia.

e RUi ro: Canh tranh tUr HRC kh& rong Trung Quac; diéu kién thai tiét bat Igi anh hudng dén hoat
dong xay dung, qua do tac ddng dén san lugng tiéu thu va gia ban thép xay dung trong nuéc.

Chung ti duy tri quan diém tich cuc vé trién vong ting trudng ngan va trung han ctia HPG,
duatrén cac yéu td hé trg tu ca trong va ngoai nudc. Cac yéu té hd trg trong nudc déi vai thép
xay dung bao gobm su phuc héi cla thi trudng BDS va viéc chi ngan sach cho déu tu ha tang dat
muc cao ky luc. B6i véi HRC, cac dong luc tang trudng bao gébm nha may DQ2 va viéc ap thué
chéng ban pha gia (CBPG) déi véi HRC nhap khu. Cac yéu to hd trg ti thi trudng nudc ngoai bao
gom: (1) su phuc héi dan cua gia theép tai Trung Quéc nhd chinh sach chéng canh tranh tiéu cuc
nh&m han ché tinh trang du cung va (2) su gia tdng clia nguén cung quéng séat trong giai doan
2026-27 khi dy an Simandou di vao hoat dong tir thang 11/2025. Béi véiy (1) dé cép & trén, ching
téi ky vong, trong ngan han, gia thép sé& phuc héi dan nhung sé cé nhiéu bién déng, do viéc cat
gidm ngudn cung cén thai gian d& phat huy hiéu qua trong khi nhu c&u BBS tai Trung Quéc van &
muc yéu; tuy nhién, da phuc hdi dugc dy bdo s& manh han trong trung-dai han. Chung t6i ky vong
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chu ky tdng mai cua gia thép Trung Quac sé kéo gia thép Viét Nam tang theo, qua do ho trg da
tang trudng cua bién Igi nhuan va Igi nhuan cldia cac doanh nghiép thép nhu HPG.

Diéu tra vé hanh vi 13n tranh thué CBPG AD20 déi véi HRC khd rdng cé nguén gdc ti Trung
Qudc da dugc khdi xudng vao cudi thang 10: Chung toi danh gia day la mot dién bién tich cuc.
Néu cac muc thué mdéi duac ap dung, HPG sé ducc hudng loi ca vé san lugng ban HRC va gia ban
trung binh nha su sut gidm ap luc canh tranh ti hang nhap kh&u gia ré. Hién tai, ching téi van
chua dua yéu t6 nay vao mé hinh du bao va dang chd quyét dinh cudi cung ti ca quan quan ly.

IPO clia Hoa Phat Néng nghiép (ma: HPA) du kién sé dién ra vao thang 12/2025: HPA hién co
vén diéu 1€ 1a 2,55 nghin ty déng va dugc HPG sd hiiu knoang 95% c8 phan. Quy md chao ban 1a
30 triéu cB phi€u. HPA dang hoat déng trong 4 mang: (1) san xuét thic an chan nudi (khoang 30%
doanh thu nam 2024), (2) chan nudi heo (~40%), (3) chan nudi bo (~20%), va (&) gia cam va
trung (~10%). HPA hién van hanh theo mé hinh néng nghiép tich hgp doc 2F (Feed-Farm/Thuc an
chan nuéi - Trang trai), tuc tu san xudt thic &n cho cac trang trai clia minh va ban phéan du ra thi
trudng.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 10/11/202512
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Tri€n vong ndm 2025: Quy 4 du kién sé ghi nhan muc tang
trudng Igi nhudn manh mé

Hinh 1: Dy bao ndm 2025 ddi v6i HPG cua Vietcap

Ty déng 2024 Dubéo Du bdo Dubdo Dubdo Nhan dinh cta Vietcap
2025ci 2025méi 2025 mai/ 2025
KQ2024 mgilcl

Doanh thu thuan 138.855 153.688 151.338 9% -2%

-Thép 129.866 144154 141.875 9% -2%

- Thép xay dung 65.235 73.520 69.698 7% -5%  * Chung t6i diéu chinh giam dy bao tang trudng san lugng nam 2025 xuéng
muc +9% YoY (tUmuc +15%) do KQKD yéu hon ky vong trong quy 3, clng vdi
ghi nhan cua chung t6i vé tan suét bao/Ii/mua lon bat thudng trén ca nusc
trong thang 10 - kha nang cao sé tac dong tiéu cyc dén san lugng ban hang
trong dau quy 4. DU vay, chung téi van duy tri quan diém tich cuc vé da tang
trudng clia san lugng ban hang trong téng quy 4, nhd dugc hd trg bai nhu cau
xay dung tang cao va hoat déng dau tu céng manh mé dién ra vao cudi ndm
(do két qua giai ngan 9T mai chi hoan thanh khoang 50% ké hoach ca nam).
Do dé, chung t6i van du bao san lugng quy 4 sé& tang 17% QoQ va 28% YoY.
Péng thai, chung téigir nguyén dy bao vé tang trudng gia ban trung binh.

-HRC 38.758 49.400 50.944 31% 3%  *Chungt6i gitrnguyén dubao tang trudng san lugng ban HRC & muc 72% YoY.

Giai doan 2 cua dy an dé di vao hoat dong trong thang 9/2025 dung nhu du
ki€n. Chung t6i gia dinh nha may mai sé van hanh vdi hiéu suét hoat dong &
muc 60% trong quy 4/2025.
* Chung téi diéu chinh tang du bao tang trudng gia ban HRC trung binh ca nam
1&n mUc -1% (tU -4%), nhdm phan anh dgt tang gia ban ma HPG d& céng bd
trong quy 3. Céc dgt tang gia nay dy kién sé dugc ghi nhan vao KQKD quy 4 do
day la cac don hang giao sau (forward shipments) (Hinh 10). Tac déng nay sé
dugc khuéch dai bdi muc tang san lugng dang ké cuia quy 4 (quy dau tién ghi
nhan dong gop toan quy clia DQSC2 - Giai doan 2), qua do hé trg cho muc tang
gid ban HRC trung binh trong ca nam.

- Céc san pham thép khac 25.872 21.234 21.234 -18% 0%

- B&t déng san 2.082 728 1.145 -45% 57%  * Lan lugt cao hon/thap hon so véi du bao trusc day, do KQKD 9T 2025 cao

- Noéng nghiép 6.907 8.806 8.318 20% -6%  hon/thap hon ky vong.

Lgi nhuén goép 18.498 26.372 25.267 37% -4%

Chi phi SGSA -3.883 -4.675 -4.677 20% 0%

Lgi nhuén tir HDKD 14.615 21.697 20.590 41% -5%

Thu nhap tai chinh 2.619 2.060 2.294 -12% 11%  * Dy béao dugc diéu chinh tang nhd KQKD tich cuc hon dy kién trong quy 3, chu
yéu dén tU sy gia tang clia thu nhap I3i tién gui, khi HPG tang muc phan b vao
tién gui ky han 6 thang, trong bdi canh 18i suét ky han nay clng gia tang.

Chi phi tai chinh -3.967 -4.256 -4.182 5% -2%

Khac 426 100 125 -71% 25%  *Dybao dugc tang nhd KQKD quy 3 tét hon ky vong.

LNTT 13.694 19.600 18.827 37% -4%

LNST 12.020 16.660 16.003 33% -4%

LNST sau IgiichCDTS 12.020 16.660 16.003 33% -4%  * DU bdo cua chung toi tuong Ung vai muc tang trudng 11% QoQ va 57% YoY
trong quy 4.

-Thép 10.140 13.953 13.494 33% -3%

- B&t déng san 849 778 992 17% 28%

-Néng nghiép 1.031 1.930 1.517 47% -21%

LNST saulgiich CDTS cét I5i* 11.698 16.660 16.003 37% -4%

Bién Igi nhuan gbp 13,3% 17,2% 16,7% * Chung t6i diéu chinh giam dy bao do bién Igi nhuén gdp quy 3 gidm nhe so

v&i dukién.
* Chung t6i ky vong bién Igi nhuén gép quy 4 s& md&rong QoQ va YoY. Muc tang
YoY dugc thuc déy bdi viéc gia dau vao giam nhanh hon so véi gia dau ra (Hinh
15). MUc tang trudng QoQ dudc hé trg bai (1) gia quéng sét dau vao giam do
nguén cung mdi tU du an Simandou sé dugc dua ra thj trudng tu thang 11 (chi
tiét tai trang 13), (2) gia thép xay dung cai thién QoQ nhd nhu cau xay dung
tang theo mua, va (3) muc tang gia ban HRC (da dugc cdng bé trong quy 3) du
ki€n sé& dugc ghi nhan vao KQKD quy 4.

Chi phi SG&A/doanh thu 2,8% 3,0% 3,1% * Cao hon so véi du bao trude do clia chung t6i do KQKD 9T cao hon nhe so vdi
ky vong.

Bién Igi nhuén tu HBKD 10,5% 14,1% 13,6%

Bién LNST sau Igi ich CDTS 8,7% 10,8% 10,6% * Chung t6i diéu chinh gidm dy bao bién Igi nhuan & ca ba mang do KQKD quy

-Thép 7,8% 9,7% 9,5% 3 th&p hon nhe so vdi ky vong.

- B&t déng san 40,8% 106,8% 86,6%

- Néng nghiép 14,9% 21,9% 18,2%

Bién LNST sau Igiich CDTS 8,4% 10,8% 10,6%

cot16i

- Thép* 7,6% 9,7% 9,5%

- B&t dong san 40,8% 106,8% 86,6%

- Néng nghiép 14,9% 21,9% 18,2%

Nguon: Bao cao Tai chinh clia HPG, Vietcap. *Luu y: Khdng bao gém khodn Igi nhuan tU viéc thoai vén khoi tai
san lién quan dén mang thép trong quy 1/2024 (tri gia 365 ty dong) - dugc ghi nhan tai muc “thu nhap khac”

See important disclosure at the end of this document
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Tri€n vong ndm 2026: Lgi nhuén dy kién tang truéng hon 30%,
dugc thuc day bdi muc tang trudng cua ca san lugng va bién Igi
nhuan cua mang thép

Hinh 2: Du bao ndm 2026 ddi véi HPG cua Vietcap

Ty déng Dubao Du béo Dubao Dubao Dubao Nhan dinh cta Vietcap
2025 méi 2026cli 2026 mGi 2026 mGi 2026
YoY mdi/ci

Doanh thu thuan 151.338 187.199 186.166 23% -1%

-Thép 141.875 177.334 176.689 25% 0%

- Thép xay dung 69.698 82.901 80.022 15% -3%  *Chung toi nang dy bao tang trudng san lugng ban |én muc 12% (tl10%)
do muic nén thap hon clia ndm 2025 (nam dugc ghi nhan vai tan suat mua,
10 xay ra day dac). Chung téi git nguyén du bao tang trudng gia ban trung
binh & murc 2,5%.

-HRC 50.944 71529 73.764 45% 3% * Tang trudng manh YoY, dugc dan dét bdi viéc DQSC2 giai doan 1 tang
hiéu suét hoat déng Ién 80% (so véi muc 60% du kién trong nadm 2025);
muc dong gop ca nam tU DQSC?2 giai doan 2 (v&i hiéu suét hoat dong
60%), cung vdi su gia tdng cua gia ban trung binh, nhd dugc hudng Igi tu
viéc gia thép tai Trung Quéc phuc hoi.

- Cac san pham thép khac 21.234 22.903 22.903 8% 0% *Chung t6i gitrnguyén du bao rdng muc tang trudng san lugng ban va gia
ban trung binh s& & mUc moét chir 8.

- B4t dong san 1145 801 1.202 5% 50%

-Néng nghiép 8.318 9.064 8.275 -1% -9%

Lgi nhuén gép 25.267 33.651 32.817 30% -2%

Chi phi SG&A -4.677 -5.297 -5.51 18% 4%

Lgi nhuan tir HDKD 20.590 28.354 27.305 33% -4%

Thu nhép tai chinh 2.294 2.099 2.344 2% 12%  * Dubao nam 2026 tang do chung toi diéu chinh tang dyu bao n&m 2025.

Chi phi tai chinh -4.182 -4.380 -4.228 1% -3%

Khac 125 100 125 0% 25%

LNTT 18.827 26.173 25.546 36% -2%

LNST 16.003 22.247 21.714 36% -2%

LNST sau IgiichCDTS 16.003 22.247 21.714 36% -2%

-Thép 13.494 20.122 20.051 49% 0%

- Bat dong san 992 339 412 -58% 21%  * Dubao nam 2026 tang do chung t6i diéu chinh tang du bao n&m 2025.

-Noéng nghiép 1.517 1.786 1.251 -18% -30% * Dy bao nam 2026 thap hon do chung t6i diéu chinh giam dyu bao nam
2025.

Bién Igi nhuéan gop 16,7% 18,0% 17,6%

Chi phi SG&A/doanh thu 3,1% 2,8% 3,0% * Dy bdo nam 2026 cao han vi chung toi diéu chinh tang du bao nam 2025.

Bién Igi nhuan tu HBKD 13,6% 15,1% 14,7%

Bién LNST saulgiichCDTS 10,6% 11,9% 1,7%

-Thép 9,5% 11,3% 11,3% * Chung t6i ky vong bién Igi nhuan mang thép sé ghi nhan da tang trusng
YoY, dugc hé trg bdi: (1) sy gia tang cla gia ban thép nhd chinh sach cat
giam san lugng tai Trung Quac (xem thém chi tiét tai Bao cao Nganh Thép:
Chinh sach “chéng canh tranh tiéu cuc” clia Trung Quac sé thuc déy sy
phuc héi clia toan nganh thép, cdng bé ngay 12/08/2025), va (2) dién bién
thuan lgi clia gid quang sat nhd su gia tdng nguén cung tai Australia, Brazil
va chau Phi.

* Theo DISR*, Australia va Brazil (hai quéc gia khai thac quang sat 16n nhat
thé gidi) du kién s& tang san lugng xuét khdu quang sat trong giai doan
2026-27, voi téc do tang trudng trung binh & muic xap xi 1,3%/nam.

* Tai chau Phi, md quang sat Simandou sé& bt dau di vao hoat déng tu
thang 11/2025. Simandou hién 1a mét trong nhiing md quéng st chua khai
thac I6n nhéat thé gidi, vai tr lugng hon 2,0 ty tan quang ham lugng cao
(~65% Fe). Theo Bloomberg, san lugng dukién s& d muic 60 triéu tan trong
n&m 2026, va s& tang Ién muc cdng suat téi da 120 triéu tan ti ndm 2027
trd di. Tai mic cong sudt 120 triéu tan, Simandou dy kién sé cung cap
khoang 10% lugng quang sét nhap kh&u qua dusng bién hang ndm cla
Trung Quéc (tuong duong khoang 7,5% Iugng giao dich quang st dusng
bién trén toan céu). Bay la muc dong gop kha dang ké.

- Bat dong san 86,6% 42,4% 34,3% * Gia dinh sé trd lai muc binh thusng tu muc nén cao clia nam 2025.

- Néng nghiép 18,2% 19,7% 15,1% * Gia dinh sé trd lai mUc binh thudng tu muc nén cao cliandm 2025

Nguén: Vietcap. * DISR: B6 Cong nghiép, Khoa hoc va Tai nguyén clia Uc.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: Téng quan san lugng ban thép HPG va cac du bao cho nam 2025 cla Vietcap

San lugng ban hang cua HPG Q3 Q2 Q3 Q3 Q3 9T 9T 9T Du bao 9T 2025/
(nghin tan) 2024 2025 2025 2025 2025 2024 2025 2025 2025 mgi dubao

QoQ YoY YoY 2025 mGi
Thép xay dung 1.096 1.277 1.063 -17% -3% 3.323 3.531 6% 4.890 72%
HRC 739 1.174 1.266 8% 7% 2.268 3.434 51% 5.040 68%
6ng thép 185 217 225 4% 22% 504 628 25% 780 80%
Ton ma 123 m 120 9% -2% 345 320 -7% 380 84%

Nguon: VSA, Vietcap

Cap nhat cdng suat san xuat thép cua HPG
Nha may DQ2 san xuat HRC:

Giai doan 1 da di vao van hanh vao thang 3/2025, va Giai doan 2 da di vao van hanh vao thang
9/2025.

DQSC2 - Md rdng hoat ddng san xuat thép day cudn chat lugng cao (DQSC2-HQWR):

Vao ngay 07/08, HPG d& nhan ducc phé duyét vé viéc tang thém 3,4 nghin ty déng déi vai vén dau
tu cho du an DQSC2, [én muc 88,4 nghin ty dong (tu muc 85 nghin ty dong trusc day). Co céu vén
diéu chinh bao gébm 40,8 nghin ty dong vén chid s& hitu va 47,6 nghin ty déng ng vay, cao hon so
véi k& hoach ban déu la 40 nghin ty déng vén chl s hitu va 45 nghin ty ddng ng vay.

Chung téi udc tinh 2,8 nghin ty dong (109,8 triéu USD) trong phan vén b sung sé dugc danh cho
v6n dau tu XDCB, va 600 ty déng sé& dugc danh cho vén luu déng, dua trén ty 1& phan bé von déau
tu XDCB/vén luu déng ban dau clia DQSC2 |a 70 nghin ty dong/15 nghin ty dong.

Viéc phé duyét tang thém vén dau tu sé bé sung thém 500.000 tan vao cdng suat hang nam, qua
dd néng t8ng cong suét thiét ké cia DQSC2 1én muc 6,1 triéu tan/nam. Trong do, t8ng muc cong
suat nay bao gém 5,6 triéu tan HRC — khong thay déi so voi ké hoach ban dau — va 500.000 tan
theép day cudn chat lugng cao, du kién sé di vao hoat déng tU quy 2/2028. Can luu y, thép day
cuodn clng la mot loai theép xay dung.

Theo nghién culiu cla chung toi, do san pham thép mdi nay 1a thép day cudn chat lugng cao, nén
chung t6i ky vong gid ban trung binh clng nhu bién Igi nhuan cldia san phdm nay sé cao hon so vai
theép xay dung truyén théng ma HPG dang san xuat.

Nha may san xuat thép dudng ray & thép két cau chuyén dung:

Diéu chinh nhe ddi véi tién do thuc hién dy én, tdc déng knéng dang k&€ dén dinh gia: HPG ban
dau du kién khoi cong du an vao ngay 19/08/2025. Tuy nhién, dén thang 10/2025, ban I&nh dao
cho biét tién do sé IUi sang dau ndm 2026. Chung téi dé cap nhat mé hinh dinh gia va hién gia dinh
nha may sé dugc dua vao van hanh ti khoang gilra quy 3/2027, dya trén gia dinh rang thai gian
xay dung sé kéo dai 20 thang (so véi du bao trusc do 1a quy 2/2027). Viéc diéu chinh nay gan nhu
khong gay anh hudng nhiéu dén dinh gia clia chung t6i déi véi HPG, do phan dong gop Igi nhuan
tU du an kha khiém ton (Hinh 6) va thai gian diéu chinh IUi 1a kha it.

Tong quan du an va udc tinh dong gop Igi nhuan:

Theo HPG, nha may sé& co cong suat thiét ké 1a700.000 tan/nam, san xuat thép dusng ray va thép
két c8u chuyén dung (cao céu chi tiét chua dugc cong bd), vai téng von dau tu dy kién sé & muc 14
nghin ty déng. Trong khi do, k& hoach déu tu da dugc phé duyét bdi chinh quyén dia phuong 14 10
nghin ty déng. Do do, chung téi gia dinh 10 nghin ty déng sé& duac phan bé cho vén dau tu XDCB,
trong khi 4 nghin ty dong con lai s& dugc st dung cho von luu dong.

Vi sén pham cla du an dugc s dung dé phuc vu ha tang giao théng qudc gia, nén chung toi ky
vong hiéu suét hoat dong sé duy tri & muc cao, nhung sé di kém vdi bién Igi nhuan thap hon —
quan diém nay phu hgp vai udc tinh so bd clia chung t6i dua trén dit liéu dugc cong bd. Theo ké
hoach dau tu, du an du kién sé tao ra doanh thu khoang 11,4 nghin ty déng/ndm va dong gop
khoang 150 ty dong/nam vao ngan sach nha nudc. Vi tu cach la nha may san xuat thép chat
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lugng cao, dy an sé& dugc hudng muc uu dai thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) 17% trong 10
n&m dau (theo Luat Thué TNDN nam 2025), trudc khi 4p dung muc thué tiéu chudn 20% cho 40
n&m con lai trong chu ky hoat déng 50 n&m, tuong Ung muc thué suét binh quan gia quyén 19,4%.
Dua trén muc dong gop thué du kién, ching téi udc tinh LNTT h&dng nam sé& & muc 773 ty déng,
tuong ung bién LNTT & muic x&p xi 7%. Dua trén dir liéu trong qua khu, ching téi udc tinh sé liéu
nay sé tuong duong véi muic bién Igi nhuan gop xap xi 10%, thap hon so vai cac mang thép khac
(bién Igi nhuan gép nadm 2024 clia HPG 14 13,3%, du gia ban thép thap).

Hinh 4: Cong suat san xuat thép hién tai va trong théi gian téi cua HPG

Céng suat thiét Thép xay dung Ong thép HRC  Thépchuyén Ténma K& hoach vén Tién do
ké/nam dung dau tu XDCB
(triéu tan)
Cong suét hién tai 2,8 1,0 0,4 Pang van hanh
(khéng bao gébm cac thuong mai
nha may DQ)
Nha may DQ1 - Giai 3,0 50 nghinty Van hanh tu thang
doan déng 12/2019
Nha may DQ1 - Giai 2,8 Van hanh tu thang
doan 2 1172020
Nha may DQ2 - HRC 2,8 70 nghinty Van hanh tu thang
giai doan 1 dong 3/2025
Nha may DQ2 - HRC 2,8 Ca 2 giai doan Du kién van hanh tu
giaidoan 2 thang 9/2025
Nha may DQ2 - 05 2,8 nghinty Du kién van hanh tu
TDCCLC (thép day cudn dong* quy 2/2028
chéat luong cao)
Nha may thép ray & 0,7 10 nghin ty Du kién van hanh tu
thep két cau (bao gébm thép dong** quy 3/2027
dudngray &
thep két cau)
Nguon: HPG, truyén théng trong nudc, Vietcap. * Udc tinh cla Vietcap, dya trén cac s6 liéu: t8ng von dau tu
dukién cho viéc ma rong DQSC2 Ia 3,4 nghin ty dong, va co cdu von dau tu ban déu ciia DQSC2 14 70 nghin ty
déng cho von dau tu XDCB va 15 nghin ty dong cho vén luu dong. **Theo HPG, t8ng von dau tu dugc phan bé
cho nha may thép dudng sét 1a 14 nghin ty déng, trong khi tng vén trong k& hoach dau tu dugc chinh quyén
dia phuong phé duyét la 10 nghin ty déng. o vay, chung t6i gia dinh s6 tién 10 nghin ty dong sé dugc strdung
cho vén dau tu XDCB, va 4 nghin ty déng con lai s& dugc danh cho von luu déng.
Hinh 5: K& hoach hiéu suat hoat ddng Nha may DQ2 HRC cuia HPG va dy bao cua Vietcap
2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Céng suat HRC hang ndm (nghin tan)
Nha may DQ1 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
NhamayDQ2-Gb1 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
Nhamay DQ2 -Gb 2 933* 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
K& hoach ctia HPG vé hiéu suit hoat dong ciia Nha may DQ2
NhamayDQ2-Gb1 50-60% 80% 100% 100% 100% 100%
Nhamay DQ2 -Gb 2 50-60% 80% 100% 100% 100%
Du béo cla Vietcap vé hiéu suat hoat ddng mang san xuat HRC
Nha may DQ1 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Nhamay DQ2-Gb 1 60% 80% 100% 100% 100% 100%
Nha may DQ2 - Gb 2 60% 60% 80% 100% 100% 100%
Téng hgp 78% 80% 93% 100% 100% 100%
Du bao cla Vietcap vé san lugng ban HRC (nghin tan)
Nha may DQ1 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
Nhamay DQ2-Gb 1 1.680 2.240 2.800 2.800 2.800 2.800
Nha may DQ2 - Gb 2 560 1.680 2.240 2.800 2.800 2.800
Téng céng 5.040 6.720 7.840 8.400 8.400 8.400
Tang trudng YoY 72% 33% 17% 7% 0% 0%

Nguén: HPG, Vietcap. * Do mUc cong suét nay sé di vao van hanh trong thang 9/2025.

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn

10/11/202516


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Hinh 6: Gia dinh cla Vietcap vé dong gop tu cong suét thép mdéi cia HPG

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Comments

Nha may DQ2-HQWR Mé rong

Cong suat 375+ 500 500

(nghin tan)

Hiéu suét hoat déng 50% 60% 70%

San lugng ban 187,5 300 350

(nghin tan)

Gia ban trung binh 16,5 16,6 16,8  Gid dinh cao hon 10% so véi thép

(triéu dong/tan) xay dyng thong thudng.

Doanh thu (ty déng) 3.091 4.995 5.886

Bién Igi nhuén gop 20,7% 20,7% 20,7%  Gia dinh cao hon khodng 2% so
Vi bién Igi nhuén gép cua theép
xay dung.

Nha may san xuat thép dudng sét & thép két cau

Céng sust 292+ 700 700 700

(nghin tan)

Hiéu suét hoat dong 70% 85% 100% 100%  Gia dinh hiéu suat hoat déng cao
do séan lugng dau ra dugc ban cho
cac dy an qudc gia.

San lugng ban 204 595 700 700

(nghin tan)

Gia ban trung binh 16,3 16,3 16,3 16,3  Udc tinh clia Vietcap, dua theo ké

(triéu dong/tan) hoach doanh thu va cong suét
hang nam dugc céng bo.

Doanh thu (ty dong) 3.325 9.690 11.400 11.400

Bién Igi nhudn goép 10% 10% 10% 10%

% déng gop vao téng sd

San lugng ban thép

-DQ2-TDCCLC 1% 2% 2%

-Nhamay thepray 1% 4% 4% 4%

Doanh thu

-DQ2-TDCCLC 1% 2% 2%

-Nha may thép ray 2% 4% 5% 5%

LNST

-DQ2-TDCCLC 1% 2% 3%

-Nha may thép ray 1% 1% 2% 2%

Nguon: HPG, Truyén théng trong nudc, Vietcap. * Dy kién van hanh vao quy 2/2028. **Du kién van hanh vao
quy 3/2027. © mau xam tuong Ung giai doan cac dy &an chua dong gop vao Ioi nhuén.

Chinh thic mé cudc diéu tra hanh vi 1an tranh thué CBPG déi
v6i HRC khé réng tur Trung Quéc; dién bién tich cuc doi véi HPG

Vaongay 27/10/2025, Bd Cong Thuong ban hanh Quyét dinh 3176/QD-BCT vé viéc chinh thic khai
dong cudc diéu tra hanh vi 18n tranh thué CBPG d6i vai HRC ¢o khé rong trén 1.880 mm va dudi
2.300 mm co xudt xu tu Trung Quéc (tuc HRC khd rdng).

Thai gian diéu tra la toi da 9 thang ké tungay bat dau.

Nhan dinh clia chung toi:

Hién tai, HRC nhap khdu tu Trung Quéc dang chiu muc thué CBPG 19,38%-27,83%, dudc biét dén
v&i ma vy viéc 1a AD20. Tuy nhién, AD20 chi ap dung doi véi HRC khé hep (co chiéu rong dudi 1.880
mm). Nhiéu don vi nhap kh&u d4 tan dung diéu nay bang cach bat dau nhap HRC khé rong (trén
1.880 mm), vén khéng thudc pham vi ap dung clia AD20, sau do cat nho xuéng thanh khé hep d&

sUrdung trong nudce. Do dé, lugng HRC khé rong nhap khau tu Trung Quéc da tang manh sau khi
quyét dinh AD20 dugc ban hanh vao thang 3/2025.
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Do tinh trang nay, HPG va Formosa da c6 co sé dé 1ap luan rang hién dang xuat hién hanh vi 18n
tranh thué CBPG trén thi trudng. Hai doanh nghiép da ndp don kién nghilén B& Cong Thuong yéu
céu diéu tra van dé nay va ap dung cac bién phap thué nham ngan chan hanh vildn tranh néu trén.
Co quan chuc nang da xac nhan réng hé so do hai nha san xuat ndp la day du va hop 1é vao thang
9/2025, va quyét dinh khai déng cudc diéu tra vao ngay 27/10.

Néu viéc ap thué dugc ma réng pham vi ap dung déi voi HRC khé réng, HPG va Formosa sé dugc
hudng lgi vé ca san lugng san xuét va gia ban nha giam dugc ap luc canh tranh tU nguon hang
nhap khau gia ré. Nguac lai, cac doanh nghiép tén ma nhiéu kha nang sé chiu tac déng tiéu cuc
nhe do HRC la nguyén liéu dau vao chu chét cla ho.

Hién tai, chung téi van chua dua vao mé hinh du bao kha ning hudng Igi tiém néng tu viéc ap
thém thué CBPG déi véi HRC khé rdng nhap khau tir Trung Quéc, do dang ch& quyét dinh
chinh thuc tu co quan chiic nang.

Nhiing danh gia ban dau vé tac déng tiém ning cua VinMetal
déi véi HPG

Téng quan vé VinMetal:

e VinMetal co von diéu 1& ban dau 14 10 nghin ty déng.

e Cobng suat hang nadm cla giai doan 1: 5 triéu tan/nam.

e Muc vén 10 nghin ty dong cé vé kha nhd so vai quy mo du an (DQSC2 cé céng suét 5,6 triéu
tan/n&m véi ven déau tu XDCB 70 nghin ty déng). Do do, chung téi cho rang VinMetal cé thé
$& can huy dong thém vén dé dat dugc muc cong suat muc tiéu (théng qua xay dung nha
may riéng va/hoadc M&A/mua lai cac nha may hién hu).

e Co céu san pham: thép xay dung, HRC, thép chét lugng cao va thép chuyén dung, thép
dudng ray va theép két cau. Co cau san phdm chi ti€t cho nha may van chua dugc céng bo.

e Muc tiéu hién tai: dap Ung nhu cau ndi bd clia cac doanh nghiép Idn trong hé sinh thai
Vingroup (Vinhomes, VinFast, v.v.), ciing nhu cac du an ha téng, nang lugng va giao théng
s8p taGi (vi du: dusng sét cao téc) ma Vingroup dang ho&c sé& tham gia.

e Tham vong dai han: tré thanh doanh nghiép dan dau vé “thép xanh” tai Viét Nam, si dung
cong nghé carbon thap va nang lugng tai tao/phucng phap tai s dung nang lugng.

Nhan dinh ban dau cua chung tdi vé tac dong tiém nang ddi véi HPG:

e Chung t8i dy bdo ap luc canh tranh sé gia tang khi nguén cung méi di vao hoat déng, do
muc cdng suat 5 triéu tan/nam 14 kha 16n, tuong duong khoang 16% t&ng san lugng thép du
kién clia ndm 2025 (32 triéu tan, theo VSA).

Mbt s6 y&u té can theo ddi khi thong tin hién tai van con han ché:

e Téc ddéng phu thudc vao tién dd phat tri€én cua VinMetal: néu doanh nghiép lua chon xay
dung mot nha may thép mai, chiing téi cho réng s& mat 2-3 nadm (dua trén cac khoan dau tu
chi phi von trudc day clia HPG), dong nghia vai viéc it nhat cho dén trudc nam 2028, tac dong
lén HPG la gan nhu khdng dang ké. Tuy nhién, néu VinMetal chon phuong an nhanh hon (vi
du: M8A/mua lai mdt nha may thép hién hitu), ap luc canh tranh sé xuat hién sém hon.

e Téc ddng ciing phu thudc vao co cau vén diu tu XDCB theo tiung dong san phdm cua
VinMetal: ty trong dau tu I6n vao thép xay dung va HRC (cac san pham cét 16i cia HPG) sé
lam gia tang muc do canh tranh, trong khi ty trong thap sé lam giam bt tac dong.

Céc yéu té giup giam bét ap luc canh tranh Ién HPG:

e Vung dém ti tang trudng nhu cau trong trung han: nhu cau theép du kién cua Viét Nam
trong nam 2025 rai vao khoang 26,5 triéu tan (theo VSA) va chung t6i ky vong nhu cau sé
tang trudng vai muc CAGR rai vao knoang 4-5% trong giai doan tunam 2025-2030. Biéu nay
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tuong ducng vai viéc nhu cau theép sé tang thém khoang 3,5-4 triéu tan vao nam 2028 va
khoang 6-7 triéu tan vao nam 2030, vé co ban thi trudng sé hdp thu nguén cung mdi cla
VinMetal trong trung han.

D3c di€m chi phi cla thép xanh: Theo cac ngudn tin truyén théng, VinMetal sé tap trung
vao céng nghé thép xanh. Do chi phi san xuét thép carbon thap cao hon so vdi cong nghé 16
cao BOF truyén théng, chung téi cho rang cac san phdm thép cla HPG vé co ban sé tranh
dugc ap luc canh tranh truc tiép.

Hién tai, chung t6i chua dua dién bién nay vao cac md hinh du bao ctia chung téi cho HPG, do
thoéng tin chi tiét van con han ché.

Chung téi luu y réng day mdi chi la cac danh gid ban dau dua trén nhdng théng tin hién co va co
thé sé duoc diéu chinh khi o thém dd liéu trong tuong lai.

Vé ké hoach phat hanh Ian dau ra céng chung (IPO) ciia CTCP
Nong nghiép Hoa Phat, du kién dién ra vao cudi nam 2025

Vao gilia thang 9/2025, HPG da ndp ho sa IPO cho CTCP Phat trién Nong nghiép Hoa Phat (mé:
HPA). HPA |a don vi phu trach mang ndng nghiép cua HPG.

Vé thuong vu nay:

HPG hién s& hiiu 94,9992% ¢ phéan tai HPA.

Vén diéu 1&: 2,55 nghin ty dong.

Quy mo chao ban: 30 triéu c8 phiéu phd thong.

Ty 1& s& hitu nudc ngoai téi da (FOL): 100%; ty 1& s& hiu nudc ngoai hién tai: 0%.

San giao dich: HOSE; mé& c6 phiéu: HPA.

Thai gian niém yét du kién: thang 12/2025.

Muc dich s dung vén: mé réng kinh doanh, b8 sung vén luu dong.

Gia niém yét: chua cdng bd nhung sé& khéng thap hon gia tri s& sach trén méi c8 phiéu (BVPS)
clia HPA 14 11.887 déng/c phiéu.

Vé HPA:

HPA hoat déng trong b&n mang: (1) san xuat thuc &n chan nuéi (TACN), (2) chan nudi heo,
(3) chan nudi bo, va (4) chan nudi gia cdm va san xuéat trung.

HPA van hanh theo mé hinh néng nghiép tich hgp doc 2F (Feed-Farm), trong do cong ty tu san
xuét TACN cho céc trang trai cla minh va ban phan san phdm con lai ra bén ngoai. Mé hinh kinh
doanh 2F mang lai cho cong ty cac Igi thé vé: (1) giam rdi ro chudi cung Ung, dam bao nguon
cung thuc an 8n dinh va gidm bién dong gia, (2) hiéu qua dinh dudng cao nhd cong thuic téi uu
hoa danh riéng cho dan vat nudi ndi bd, gitip mang lai mic nang suét cao, (3) chat lugng thit 8n
dinh nhd hai yéu to trén, va (4) lgi thé cdng hudng ban chéo gilta mang thuic an va chan nuoi.
Chan nudi heo la mang 16n nhat, chiém khoang 40% doanh thu nam 2024. Ti€p theo la cac
mang TACN (~30%), chan nubi bod (~20%), va chan nudi gia cam va san xuét tring (~10%).
Trong ndm 2024, doanh thu thuén dat 6,9 nghin ty dong (+12% YoY) va LNST dat khoang 1
nghin ty dong (+470% YoY). Diéu nay thuc ddy CAGR LNST 2022-2024 dat muc 578%, dong
thai giup ROE nam 2024 dat muc cao la 30,2%. B4 tang trudng manh tiép tuc dugc duy tri
sang nam 2025, véi doanh thu va LNST 9T 2025 tang lan lugt 28% va 88% YoY so vai muc nén
cao clia ndm trudc. Cac dong luc chinh bao gom (1) gia heo cao do ngudn cung bi gian doan
bdi dich ta heo chau Phi (ASF), va (2) gia nguyén liéu dau vao cho thic &n chan nudi neo &
muc thap. Chung t6i ky vong ndm 2025 sé& la ndm danh dau muc Igi nhuén cao nhét lich su
cla HPA, dya trén tang trudng manh trong 9T so v&i mUc nén cao clia nam 2024,

Quan di€m cua chuing téi vé trién vong 2026: Chung t6i cho réng loi nhuan nam 2026 sé&
gidm nhe so vai muc nén cao ky luc clia ndm 2025, nhung van sé& cao hon so véi ndm 2024
Chung t6i ky vong bién Igi nhuan nam 2026 sé trd lai muc binh thudng tU muc nén cao cua
nam 2025 nhung van cao hon so véi nam 2024, vi chung téi gia dinh gia heo binh quén canam
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2026 sé& gidm tU muc nén cao clia nam 2025, quay vé gan vai muc ghi nhan trong nam 2024,
trong khi chi phi nguyén liéu thiic an chan nudi du kién sé& giam nhe YoY so vai nam 2025 (va
do dé van thap hon so véi muc ghi nhan trong nam 2024) theo du bao ctia World Bank. Do cac
nam 2024-2025 déu la cac nam dat Igi nhuan cao nhét lich sd, nén chung téi ky vong Igi
nhuén nam 2026 sé tiép tuc duy tri & muc nén cao.

Cap nhat dirliéu nganh thép

Hinh 7: Thi phan thép xay dung va 6ng thép cla cac céng ty san xuat thép Ién

Thép xay dung Ong thép
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o&r&f&r&o&f&«&r&f@r&r&r&@’
o
OHPG ®VNSteel mPOM Vinakyoei Formosa COHPG EmHSG

Nguon: Hiép hoi Thep Viét Nam (VSA), Vietcap. Luu y: (1) Khéng cé dir liéu vé Formosa cho giai doan 2013-
2016; Doanh s6 ban thép xay dung clia Formosa chi 1a day thép (khéng ban thép thanh); (2) VSA céng bé lai
d{ liéu nam 2020 va 2021 bang cach b6 sung doanh s6 ban hang ti cac thanh vién mdi, do do thi phén cua
cac céng ty hang déu trong hai ndm nay da dugc cap nhat trong bao céo nay.

Hinh 8: Tang trudng san lugng ban thép xay dung toan nganh va cac cong ty san xuat chinh
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Nguon: VSA, HPG, udc tinh cla Vietcap
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Hinh 9: Dién bién gia thép xay dung binh quan ctia HPG (dong/kg)

21,000 Mua cao diém xay dung.
20,000 K&t qua: Cac dot dot tang gia ban
’ xudt hién thudng xuyén.
19,000 o P « 2
Gia thep thé gidi yéu do cang thang
18,000 thuong mai My - Trung.
K&t qua: gia ban trung binh giam.
17,000
Mua xay dung thap diém
16,000 K&t qua: gid ban trung binh nhin
15.000 chung di ngang, bién dong gia dién
' ra thydng xuyén.
14,000 (
o)
13,000 &2
e A . | Hiéu Ung tam ly tu goi kich thich kinh té t
12,000 |Gia thép toan cau tang do tam ly eu ung am A\u got kich thich kinh te trong
© e a .. |thang 9 giam déan, nhu cdu trong nudc cua
lac quan tu cac bién phap kich Y x
1000 | hich tién te cua Trung Quc Trung Quoc van yeu
K&t qua: Gid niém ‘§.ch a0 ch Két qua: Gia ban trung binh giam nhe, nhung
10,000 |16t qua: Bie y "| v&n cao hon muc day thang 9. Tan suat diéu
5,000 gia tang thusng xuyén. chinh gid it hon.
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Nguon: Steelonline.vn, Vietcap (Luu y: Mi ddu chdm dai dién cho mét 1an diéu chinh gia clia HPG)

Hinh 10: Dién bién gia HRC binh quan cia HPG* (déng/kg)

17,500 -
Thué AD20 co hiéu lyc tu thang 3/2025.
K&t qua: HPG ngay 1ap tuc diéu chinh tang bao gia HRC cho 16 hang giao thang 4/2025
16,750
Gia thép y&u do cang thang thuong mai My - Trung.
16.000 K&t qua: Gia giam, nhung cham hon da gidm cuia gia thép Trung Quéc.

Gia thép tai Trung Qudc phuc héi manh, chi yéu nhdé sy
15,250 lac quan vé viéc cat giam cong suét du thua.

K&t qua: HPG d4 diéu chinh t&ng dang k& gia ban cho
cac 16 hang thang 9 va thang 11.

14,500
13,750 27
// U
/7 A
o , ,
13,000 G@thgp ’Frje gIO‘I tar;g, , /
nhG céac bién phap kich -,
thich tién té tai Trung -’
12,250 |Quéc. _ Tac dong tam ly tu gdi kich thich tién té thang 9 suy yéu, Trung
Két qua: gia HRC cua | Quéc day manh hoat déng ban pha gia ra thi trusng.
11500 HPG tang manh. K&t qua: gia quay vé muc binh thusng tu mic nén so sanh cao.
l DR R S S~ S~ S~ S~ SN R - I T A To R To R Fo R Fo B Fo I Fo B Fo BN Vo BN Fo IR o I I'e)
333333333388 88888888¢8¢8
583388868833 2cfos8383388s332fg¢
FFEFRPFERERPFFFFFEFEFEREFRERFERRF
— Post-AD20 Pre-AD20

Nguén: Vietcap t8ng hgp. *Luu y: Luu y: HPG thusng cong bé gid HRC trudc 1-2 thang dé& hé trg viéc Iap ké
hoach san xudt. Cac s0 liéu dugc trinh bay phan anh gia dugc béo cho cac 16 hang trong thang, va ap dung
cho HRC gia co s6 (khdng bao gém phu phi tuy chinh). Gia knéng bao gém thué GTGT.
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Hinh 11: Gia nguyén vat liéu dau vao va san pham dau ra chinh cia HPG

Luuy: 1,200
o5 Pudng dut nét thé hién nguyén liéu dau vao
Pudng nét lién thé hién san phdm dau ra
1,000
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Vietnam HRC ASP China domestic HRC ASP

(VNDmn/tonne - LHS)
—— HPG's construction steel ASP
(VNDmn/tonne - LHS)

----- Ironore
(USD/ton - RHS)
Hard coking coal

(VNDmn/tonne - LHS)
———— China domestic rebar ASP

(VNDmn/tonne - LHS)

Scrap

(USD/tonne - RHS)

(USD/tonne - RHS)

Nguon: Bloomberg, VSA, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 29/10/2025)

Hinh 12: Gia thép xay dung cua Viét Nam so véi Trung Quéc
(USD/tan)

Hinh 13: Gia HRC cua Viét Nam so véi Trung Quéc (USD/tan)

1000 30%
900 20%
14%
800 10%
700 0%
600 -10%
500 -20%
400 -30%
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g 4 949 g9 9 9 9 9 9 9 d
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HPG - China gap % (RHS)
- HPG's construction steel ASP
—— China domestic rebar ASP

1,000 30%
900 20%
800 10%
6%
700 0%
600 -10%
500 -20%
400 -30%
N N N N N B ~ B [Te) [Te) [Te)
g 94 94 g 8§ 4 9 g 9 N o
S e s3segssgegssgeg
- F FE B H E E = = |C_) =
VN - CN gap % (RHS)
= China domestic HRC ASP
= \/ietnam HRC ASP

Nguon: Bloomberg, HPG, Vietcap (diliéu tinh dén ngay 29/10/2025)

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Bloomberg, HPG, Vietcap (d{ liéu tinh dén 29/10/2025)

www.vietcap.com.vn 10/11/2025 112



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Hinh 14: Chénh léch gia thép dau ra-dau vao (USD/tan)
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= CNHRC -ironore CNrebar - iron ore
=== CN HRC - coking coal CN rebar - coking coall

Nguon: Bloomberg, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 29/10/2025)

Hinh 15: Dién bién gia hang hoa lién quan dén thép

% Thay d6i gia 10T 2025 TU1/4 Trung binh tU Trung binh So vai Trung binh
YoY dén nay 1/4 dén nay YoY tidduquy  daunam YoY so véi
dén nay YoY dau nam
Pauvao
Phé liéu thép -6% -6% -4% -2% -5% -6%
Than céc -25% 1% -18% -8% -3% -25%
Quang sat -9% -5% -4% 3% 1% -9%
Paura
Thép thanh ndi dia Trung Quéc -9% -2% -7% -8% -3% -9%
Thép xay dung cua HPG -8% -2% -4% -2% -1% -8%
HRC Trung Qudc -1N% -9% -10% -15% -12% -N%
HRC Viét Nam -4% -2% -6% -4% -4% -4%
Tén ma Trung Quoc -11% -1% -9% -11% -8% -11%

Ngudn: Bloomberg, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 29/10/2025)

Chung t6i cling cung cap théng tin cap nhat vé dién bién gia cac mat hang lién quan dén thép tai
Hinh 15. Dudi day 1a mét s6 nhan dinh clia chung toi

o O mauxanh Ia: Chung t6i gitt nguyén ky vong rdng chénh léch gia cla cac cong ty san xuat
thép trong nudc sé tang YoY trong nam 2025 va quy 4/2025, nhd dugc hé trg bai viéc chi phi
dau vao giam nhanh hon gia ban dau ra, két hgp vdi viéc dp dung cac bién phap thué quan
bao ho doi véi hang nhap khdu tu Trung Quéc.

o O mau xanh duong - Cap nhat vé mé quang sat Simandou: Tinh tU dau quy dén nay, gia
quéang sat trung binh d& tang nhe 3% YoY tu muc nén thap. Tuy nhién, chung téi ky vong gia
ban s& giam dan khi dan vé cudi quy khi nguén cung tU du an Simandou tai chau Phi bat dau
tang 1én. Theo bao cao hoat dong quy 3/2025 cla Rio Tinto (trang 12), 16 quang d&u tién da
ducc van chuyén bang dusng sat tmé Simandou ra cang trong thang 10, danh dau giai doan
bat déu van hanh thu toan hé théng. Cong ty ky vong 16 hang van chuyén dudng bién dau
tién sé dugc xuat di vao thang 11, va du kién sé& khéng co bat ky su cham tré nao. Chung téi
chorang nhiing dién bién nay sé tiép tuc tao ra ap luc giam doi vai gia quang sat, qua do mang
lai tdc dong tich cyc cho bién Igi nhuén cua HPG.
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Gia thép chuan bi buéc vao mét chu ky tdng méi; HPG du kién
sé hudng Igi

Hién tai, Chinh phd Trung Quéc dang trién khai chinh sach “chdng canh tranh tiéu cuc” nham loai
bd cong suat du thiia va cac nha may chét lugng thap, dong thdi thuc ddy san xuét hiéu qua hon va
bén viing hon. Sang kién hién nay ggi nhd dén cai cach nguén cung nam 2015, khi Trung Quée xU Iy
tinh trang du cung theép do thi trudsng BBS suy yéu va nhiéu nam dau tu qua muc vao cong suét thep.

Chung tdi ky vong gia thép Trung Quéc sé& dan phuc héi tir muic thap hién tai, véi téc dé phuc
héi cham han so véi chu ky ghi nhan trong ndm 2015, va dugc dan dat béi phia nguén cung. O
chu ky trude, t muc day clia nam 2015 dén cudi nam 2017, gia HRC va thép thanh dé tang 1an luot
~135% va ~136%, nhd dugc thuc déy bdi cac dat cat giam cong suat 16n va su phuc héi clia nhu cau
BDS, qua do giup nganh dat muc Igi nhuan ky luc. M6t nghién clu cla IMF (2018) udc tinh rdng 60%
muc phuc hoi dén tly@u té cau, va 40% dén tly@u té cung. LAn nay, chung téi cho rang su phuc hoi
- tumuc nén thap hién nay - s& chl yéu dugc dan dat bdi yéu té cung, khi nhu cau BDS co ban van
con kha yéu. Do dé, téc dé phuc héi s& cham hon so vai chu ky 2015, vén dugc hudng loi tu ca hai
yéu t6 cung va céu. Trong ngan han, chung toi ky vong gia thép sé phuc héi dan va co nhiéu bién
déng, do cac dot cat gidm cong suét can thai gian dé thuc thi, trong khi nhu c&u BDS van & muc
thap; du vay, xu hudng phuc hoi sé rd nét hon trong trung - dai han. Cac yéu té tang gia doi vai quan
di€ém nay bao gém: muc cat giam cong suat sau hon du kién, su phuc hoi manh hon du kién cuia thi
trusng BPS Trung Quéc, hodc nhu cau thép ti cac finh vuc san xuét va ha tang manh hon du kién.

Cac doanh nghiép thép Viét Nam dugc ky vong s& hudng Igi tr chu ky tang gia thép dugc dan dat
bdi yéu té cung tai Trung Quéc. Vai tu cach la mét quéc gia san xuét va tiéu thu thép I6n nhat thé
giGi — dong gop hon 50% ngudn cung vanhu cau toan cau — gia thép Trung Quéc cé anh hudng manh
mé dén thi trusng thé gisi. Viét Nam, xét dén vi tri dia ly gan ké va muc do phu thudc thuong mai cao,
U trude dén nay ludn thé hién muic do tuong quan gia thép an, vdi gia trong nudsc chiu anh hudng boi
xu husng nhap kh&u tu Trung QuAc va cac thi trudng ngoai Trung Quéc. Do vay, chiing téi cho rang
chu ky téng gia do Trung Quéc dan dat sap tdi sé hé trg gia thép tai Viét Nam di lén. C4c tin hiéu ban
dau da xuat hién: sau dgt phuc héi manh cuia gia thép Trung Quéc trong thang 7/2025, cac nha san
xuat I6n clia Viét Nam nhu HPG, Tap doan Hoa Sen (HSX: HSG) va Tap doan Nam Kim (HSX: NKG) d&
bat dau diéu chinh ting gia tu cudi thang 7 dén dau thang 8. Trongtrung va dai han, chung téi ky vong
nganh thép sé hudng i rd rét hon, khi gia giao ngay thudng tang nhanh hon chi phinguyén liéu dau
va0 da dugc mua trudc & muc gia thap, qua dé hé trglgi nhuén va bién Igi nhuén.

Hinh 16: Gid HRC va thép thanh Trung Quéc, cuing Igi nhuén cua cac nha san xuat thép 16 thdi oxy (BOF) (CNY/tan)
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Thang 11/2015: Hoi nghi Cong tac Kinh té Trung uong clia Trung Théang 7/2025: C4c ca quan cép 1,600
Qudc chinh thuc uu tién viéc cat giam cong suét trong nganh cao nhan dinh “chéng canh tranh 1400
thép va than, danh dau diém khdi dau vé mét chinh tricua tiéu cyc” 1a uu tién chinh sach 1’ 200
chuong trinh cdi cach phia cung nam 2015. ‘ cho giai doan sép tai. 1’ 000
P A |
/ \ # j. 800
< . | [,l\* % 600
, W
;,‘/\ A Vs ( 400
V ™ N\ f Su'phuc hdi chu yéu
™\ 1 V| sé déntuphiacung 200
\ ‘HL vachdmhonsovsi O
Gia thép va lginhuan la ‘\ 'Y " Gigrthép valoinhuantangmanh t  Gia thép va lginhuan dotphuchéiclagiai  -200
déc khinhu céu suy gidm ’\y/ Uc day cianam 2015, nhg dugcdan  giam manh do thi doan2015-17.do 400
manh sau nhiéu nam dau dét bdica muc cat gidamcong sudtva  trusng BBS Trung nhu céuBPS van & 600
tu qua muc vao cong suét. da phuc héi clia nhu cu. Quéc suy yéu. muc thap. 800
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Steelmaker profit (RHS)

HRC price (LHS) Rebar price (LHS)

Nguén: Bloomberg, Vietcap. Luu y: * M{i tén nét dut th& hién ky vong clia Vietcap vé xu hudng gia thép, chi khdng nhdm dua ra cac du bao dinh lugng.

See important disclosure at the end of this document
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Vui Iong xem thém thdng tin chi tiét tai Bao cdo Nganh Thép: Chinh sach ‘chdng canh tranh tiéu
cuc’ cua Trung Quéc sé thuc ddy su phuc hdi cua toan nganh thép, ngay 12/8/2025.

Ba hinh dudi day minh hoa rang nhu céu vat liéu xay dung tai Trung Quéc hién van tiép tuc duy tri &
muc thap, do khu vuc BPS tu nhan suy giam va hau nhu khéng cho thay dau hiéu phuc hoi, mac du
Chinh pht d4 tung ra nhiéu géi hd tra 1on ti nam 2023. Bang chu y, cac s6 liéu thong ké da 1un sau
hon vao vung tang trudng &m trong nhiing thang gan day, qua dé cuing ¢6 quan diém clia chung toi
rang chu ky tang gia thép sap tai sé dudc dan dét chui yéu bdi cac yéu té phia cung, thay vi phia cau.

Hinh 17: MUc dau tu vao phat trién BDS  Hinh 18: Nguén vén dautuchocaccdng Hinh19: MUlc dau tu vao taisan cd dinh cua
cua Trung Quéc tU ddu ndm dén nay ty phat trién BDS cla Trung Quéc tir Trung Qudc tir ddu nam dén nay (YoY)

(YoY) dau nam dén nay (YoY)
50% 60% 40%
40%
40% 30%
30%
20% 20% 20%
10% 0% \ 10%
0% \.
-20% 0%
-10% > ’ ’
-20% -40% -10%
o N o N o N
AN N N N N N
o o o o o o
N N N N N N
*Téng cong (T1-T9/2025): -13,9% *Tong cong (T1-T9/2025): -8,4% *Téng cong (T1-T9/2025): -0,5%
- Toanhachungcu: -12,9% - Khodn vay trong nudc: -1,4% - Doanh nghiép Nha nudc/cd phan Nha
- Tda nha van phong:-19,1% - PAu tu nudc ngoai: -37,3% nuéc: +1,0% > Manh
- Toa nha thuong mai: -10,4% - V6n ty huy déng: -9,3% -Paututunhan: -3,1% > Yéu
- Tién gui & bién lai tam Ung: -10,3%
- Thé chap cadnhan: -10,6% Tdng trudng diu tu tu khu vuc Nha
nudc van chua du dé thuc déy khu vuc
tunhén.

Nguén: Cuc Théng ké Quéc gia Trung Quéc, Vietcap (Luuy: Luu y: Chiin nghiéng 14 nhan dinh cla Vietcap)

See important disclosure at the end of this document

binh gia
Chung t6i tiép tuc két hgp phuong phap Chiét khau dong tién (CKDT) (ty trong 70%) va PIE (ty
trong 30%) d& dua ra muc gia myc tiéu doi véi HPG 1a 35.700 dong/cG phiéu.

Gid tri dinh gia theo phuong phap CKDT clia chuing téi thap hon 3% so vai Bao cao Cap nhat trudc, chd
yéu do muc diéu chinh gidm 2-3%/nam clia chuing t6i déi véi du bao LNST sau Igi ich COTS mang thep
giai doan 2026-30, dugc bu dap mét phan bdi viéc dgi mé hinh dinh gia muc tiéu sang cudi nam 2026.
Gia tri dinh gia theo phuong phap P/E cla ching ti cao hon 12% so véi Bao cao Cap nhéat trudc
nha viéc dsi mo hinh dinh gia muc tiéu sang cudi ndm 2026. Chung toi ti€p tuc duy tri P/E muc
tiéu 6 muc 15,0x.

Gia muc tiéu clia chung téi tuong Ung véi muc P/E du phdng ndm 2026 1a 13,1x, cao hon khoang 0,75
dé 1éch chusn so v&i muic P/E binh quéan 10 nam clia HPG. Ching téi cho rang diéu nay la hap ly xét tai
trién vong Igi nhuan ngén han tich cuc clia doanh nghiép (tang trudng LNST sau Igi ich CDTS nam
2026F dat 36%) va trién vong trung han kha quan, véi CAGR LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-28F
dat 25%, tu do phan anh muc tang trudng hang ndm manh mé trong cac ndm 2026, 2027 va 2028.
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Hinh 20: Tém tat dinh gia

(Péng/cé phiéu) Giatrihgply Ty trong DPong gop
CKDT 33.500 70% 23.400
P/E muc tiéula15,0 1an 41.200 30% 12.300
Gia muc tiéu 35.700
P/E dy bdo ndm 2025 tai gia muc tiéu 17,7x
va (gia dong cua) (13,1x)
P/E dy bdo ndm 2026 tai gia muc tiéu 13,1x
va (gia dong cua) (9,7x)
P/E dy bdo ndm 2027 tai gia muc tiéu 10,6x
va (gia dong cua) (7,8%)

Nguon: Vietcap. Chung téi st dung EPS sau khi loai tri chi phi thusng va phuc Igi.
Chiét khau dong tién (CKDT)

Chung téi s&r dung mé hinh CKDT nhiéu giai doan vai chu ky 10 nam dé phan anh da tang trusng
dai han clia HPG nhd DQSC2. Chung t6i ap dung muc tang trudng trung gian 4% cho giai doan
2031-35 va ap dung muc 2% cho cac nadm cudi ky.

Hinh 21: Chiét khau dong tién

Tydéng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LN tUr HDKD 27.305 33.539 38.744 40.266 41.507

-Thué -4.096 -5.031 -5.812 -6.040 -6.226

+Khau hao 12.840 13.718 14.847 15.493 16.093

-\Vén XDCB -13.120 -10.620 -6.280 -6.000 -6.000

- Tang vén hoat dong -14.817 -13.016 -13.005 -9.018 -8.280
Dong tiéntudo (DTTD) 8.112 18.590 28.495 34.701 37.094
Gia tri hién taicua DTTD 7.243 14.820 20.283 22.055 21.050
Tich IGy GTHT cta DTTD 7.243 22.064 42.347 64.402 85.452
Chi phi vén Ci MGi Chi phi vén Ci
Beta 1.2 1,2 Gia tri hién tai cla DTTD** 170.188
Phan bu rui ro thi trusng % 8,0 8,0 Gia tri HT cla gia tri cudi** 159.674
Ty léphirtiro % 6.0 6.0 GTHT cta DTTD va gia tri cudi 329.863
Chi phi vén c8 phan % 15,6 156 Tang: Tién mat & tién gli ngan han 27.997
Chi phi 13i vay % 80 80 Giam: No 96.838
MUc thué doanh nghiép % 20,0 20,0 Gidm: VCSH thiéu s6 tai P/B 1,8 1an™ 3.745
No/vén % 42,0 42,0 Gia trivon sé hitu 257.276
WACC % 12,0 12,0 Pha loang (triéu) 7.676
TAc do tang trudng cudi* % 2,0 2,0 Gia tri CKDT mdi ¢& phiéu (déng) 33.500

Nguén: Vietcap (* DGi vai nhiing ndm cudi sau nam 2035 **CKDT nhiéu giai doan trong 10 nam). ~ P/Bdy phdng
nam 2026 tai gid myc tiéu cla chung toi.

Hinh 22: Phan tich dd nhay gia muc tiéu cia ching téi déi véi HPG (déng/cé phiéu) lién quan
dén WACC cua CKDT va téc dd tang trudng cudi, cac chi sé con lai khdng ddi

10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,09% 13,5%

0,5% | 38.600 36.800 35.200 33.700 32.300 31.100 30.000
1,0% 39.500 37.600 35.900 34.300 32.900 31.600 30.400
1,5% 40.500 38.500 36.700 35.000 33.500 32.100 30.900
2,0% 41.700 39.500 37.500 35.700 34.200 32.700 31.400
2,5% 43.000 40.600 38.500 36.600 34.900 33.300 31.900
3,0% 44.400 41.800 39.500 37.500 35.700 34.000 32.500

3,5% 46.100 43.200 40.700 38.500 36.600 34.800 33.200
Nguon: Vietcap

Téc d6 tang trudng cudi %
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Hinh 23: Phan tich dd nhay gia muc tiéu clia ching téi déi véi HPG (déng/cé phiéu) lién quan
dén WACC cua CKDT va téc dé tang trudng trung han clia CKDT nhiéu giai doan 10 ndm, cac
chi sé con lai khéng ddi

10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5%

2,5% | 40.300 38.200 36.300 34.600 33.100 31.700 30.500
3,0% | 40.700 38.600 36.700 35.000 33.500 32.100 30.800
3,5% | 41.200 39.000 37.100 35.400 33.800 32.400 31.100

4,0% | 41.700 39.500 37.500 35.700 34.200 32.700 31.400

4,5% | 42.200 39.900 37.900 36.100 34.500 33.000 31.700
50% | 42700 40.400 38.300 36.500 34.900 33.400 32.000

5,5% 43.200 40.800 38.800 36.900 35.200 33.700 32.300
Nguén: Vietcap

Téc d6 tang trudng
trung binh %

Dinh gia theo phuong phap hé sé P/E

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung téi tiép tuc duy tri P/E muc tiéu & muc 15,0x. Chung toi lya
chon muc P/E muc tiéu 15,0x, qua do dua muic P/E du phong trung binh nam 2026 cla HPG vé muc
13,1x - cao hon khoang 0,75 dé léch chuén so v&i muc P/E binh quan 10 ndm cua HPG. Chung toi
cho réng HPG xung dang ducc dinh gia 8 muc cao hon trong giai doan tang trudng manh cla
doanh nghiép vao cac nam 2026, 2027 va 2028, khi CAGR LNST sau Igi ich CDTS giai doan nay dat
25%, riéng nam 2026 LNST sau Igi ich CPTS du kién sé& tang 36% YoY. Tai muc gia muc tiéu cla
chung téi, cac hé s P/B du phong tuong Ung clia HPG trong cac nam 2025/26/27/28 sé 1an luct
& muc 2,1x/1,9x/1,7x/1,5x (so vGi muc binh quan 10 ndm cla cong ty 1a 1,8x).

Hinh 24: Dinh gia cGa HPG dya trén du bao 2025-28 clia chuing toi

Giatri s6 sach
moi c¢& phiéu

(BVPS)

(déng/cd Tai gia hién Tai gia Tai gia hién Tai gia

(déng/cd phiéu)

phiéu) tai muc tiéu tai muc tiéu
2022 1.067 24,8x 33,5x 12.508 2,1 2,9x
2023 859 30,8x 41,5x 13.389 2,0x 2,7x
2024 1.51 17,5% 23,6X 14.892 1,8x 2,4x
2025F 2.012 13,1x 16.904 1,6x
2026F 2.730 9,7x 18.834 1,4%
2027F 3.377 7,8% 21.4M 1,2x
2028F 3.906 6,8x 23.816 1,1x

Gi4 hién tai: 26.450 dong/cs phiéu. Gia muc tiéu: 35.700 déng/c phiéu.

Nguén: Vietcap. B8i vdi hé s6 P/E, chiing ti st dung EPS sau khi loai tru chi phi thudng va phuc Igi.

Hinh 25: Dién bién P/E ctia HPG

30x
25x
20x
15x
10x
5x
Ox
2222222288833 33383¢8¢8
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P/IE ====Avg10YR +2STDev = = -+1STDev = = --1STDev

Nguon: FiinPro, Vietcap. Luu y: Chung t6i ap dung Igi nhuén tinh ludn ca chi phi thudng va phuc Igi.
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Hinh 26: Dién bién P/B clia HPG
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P/B ====Avg10YR +2STDev = = -+ISTDev = = --1STDev

Nguén: FiinPro, Vietcap

Dién bién khuyén nghi

Hinh 27: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so véi gia c8 phiéu (dong/céd phiéu)
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (Luu y: dién bién gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay déi vé sé lugng
c8 phiéu dang luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

vay

KQLN (ty dong) 2024 2025F 2026F 2027F| |BANG CDKT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 138.855 151.338 186.166 212.044| |Tién va tuong duong tién 6.888 16.598  10.652 5.013
Gia vén hang ban -120.358 -126.071 -153.350 -172.623| |DA&utuTCngénhan 18975 10.000 10.000  10.000
Lgi nhuan gop 18.498 25.267 32.817 39.421| |Cackhoan phaithu 4352 6.885 10.000  13.132
Chi phi ban hang -2337  -2785  -3277 -3550| |Hangténkho 46521 44163 55399  64.254
Chi phi QLDN -1546  -1.892  -2234  -2332| |TSnganhankhac 10293 12107  14.893  16.964
LN tir HDKD (EBIT) 14.615 20.590 27.305 33.539| |TdngTSnganhan 87.029 89.753 100.944 109.362
Doanh thu tai chinh 2619 2294 2344 1926 | |TScédinh (nguyén gia) 173124 189796 202.916 213536
Chi phi tai chinh -3.967  -4182  -4228  -3.993| |-Khauhao llyké -41387 -51.765 -64.605 -78.323
- trong dd, chi phi lai vay -2287 2702 -2642  -2.401| |TScédinh (rong) 131.737 138.031 138311  135.213
LN tUr cong ty lién két 0 0 0 0| |PautuTCdaihan 137 137 137 137
Lgi nhuan/chi phi khac 426 125 125 125| | TSdaihankhac 5.537 5.537 5.537 5.537
LN trudc thué 13.694 18.827 25546  31.597| |T&ngTSdaihan 137.411 143.705 143.985 140.887
Thué TNDN -1.673  -2824  -3832  -4740| |TdngTaisan 224.440 233.458 244.928 250.249
LNST truéc CDTS 12.020 16.003 21.714  26.857
Lgi ich CP thiéu s6 0 0 0 0| |Phaitrangénhan 14110 15622  17.942  18.984
LNST saulgiichCDTSbaocac 12.020 16.003 21.714 26.857| |Ngvaynganhan 55.883 50.428 46.005 34525
LNST saulgiichCBTSdiéuchin 12.020 16.003  21.714 26.857| |Ngngéanhankhac 5511 551 5511 5511
T6ng no ngén han 75.503  71.562 69.458 59.020
EBITDA 21588 30.968  40.145  47.257| |Nogvaydaihan 27.080 24597 23357 19340
EPS bdo co, VND 1.511 2.012 2730 3.377| |Ngdaihankhac 7.258 7.258 7.258 7.258
EPS diéu chinh, VND 1.511 2.012 2730 3377| |Téngng 109.842 103.417 100.074  85.618
EPS pha loang, VND 1.511 2.012 2730 3.377
DPS bao c4o, VND 0 800 800 1.500| |C8phanuu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 0% 40% 29% 44% | |V8ncdphan 63.963 76755 76755  76.755
Thang du von ¢ phan 0 0 0 0
TYLE 2024 2025F 2026F 2027F| |Lginhuangidlai 49576 52227 67.040  86.817
Téng trudng Von khac 766 766 766 766
TT Doanh thu 16,7% 9,0% 230%  139%| |LoiichCBTS 293 293 293 293
TT LNt HPKD 511%  40,9%  326%  228%| |Vonchusdhiu 114.598 130.040 144.854 164.631
TTLNTT 757%  375%  357%  23,7%| |Tongnguénvén 224.440 233.458 244.928 250.249
TTEPS bao c4o 759%  331%  357%  237%
SL 6 phiéu tai cudinam (triéu) 7.676 7.676 7.676 7.676
Kha néng sinh 16i
Bién LN gop 133%  16,7%  17.6%  18,6%| |LCTT (tydong) 2024 2025F 2026F  2027F
Bién LN tU HDKD 10,5% 13,6% 14,7% 15,8% | |Tiéndaunam 12.252 6.888 16.598 10.652
Bién EBITDA 156%  20,5%  216%  223%| |Thunhaprong 12020 16.003 21714  26.857
Bién LNST sau Igi ich CBTS 87%  10,6% 17%  127%| |Khauhao 6.973 10378 12840  13.718
ROE 11,1% 131%  158%  17,4%| |Thay d&ivén luuddng -9.790 -476 14817  -13.016
ROA 5,8% 7,0% 9,1%  10,8%| |Piéuchinhkhac -2.177 -560 -760 -940
LCTT ti HD kinh doanh 7.027 25345 18.977 26.619
Chisé hiéu qua
S6 ngay tén kho 122,9 131,3 118,5 126,5| |ChimuasdmTSCD (rong)  -35.479 -16.672 -13.120 -10.620
S6 ngay phai thu 13,6 13,6 16,6 19,9| |Khac 5335 8.975 0 0
S6 ngay phaitra 40,2 43,0 39,9 39,0| |LCTTtUHPdautu -30.143  -7.697 -13.120 -10.620
Chu ky luan chuyén tién 96,3 101,8 95,1 107,4
Cétucdatra -5 0 -6.140  -6.140
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 1,2 13 15 1,9 I:Eg (giam) ng vay ngan 901  -5.454  -4.423  -11.480
CS thanh toan nhanh 0,5 0,6 0,7 0,8 Tang (giam) ng vay dai han 16.681  -2.483 -1.240 -4.017
CSthanh toan tién méat 0.1 0.2 0.2 01| |Khac 227 0 0 0
Ng vay/ Tai san 37.0%  321%  283%  21,5%| |LCTTtUHD taichinh 17.753  -7.938 -11.804 -21.638
NG vay/ Vén 42,0%  36,6%  32,4%  24,7%
NG vay rong/ Vén CSH 49.8%  37,2%  33,6%  23,6%| |Luuchuyéntiénthuan -5.364 9.711  -5.947 -5.639
CSknanang thanh toan 14 7.4 8,6 13 150| |Tiéncudinam 6.888 16.598 10.652  5.013

Nguon: HPG, Vietcap du bao
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Hoang Gia Huy, xac nhan r&ng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém ca nhan clia chung t6i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khdng co phan thu lao nao cua
chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian tiép co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gdom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu cla céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi ctia
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thuc (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN )
tU10-20%

T8ng Igi nhuén c8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia trj trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
cla c6 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cuia khu vic dé dudc giai dap.
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh boi Céng ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dudc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thai diém céng bd, Céng ty C8 phan Chiing khoan Vietcap knéng chiu
trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing usc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay d&i ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu cé nhan clia Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tunén dua vao nhiing su tu van doc |ap va thich hgp véi
tinh hinh tai chinh cing nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su chap thuén b&ng van ban clia Céng ty C8 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui ldng ghi ré nguon trich dan néu strdung cac théng tin trong bao cao nay.
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