Vietcap

CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG)

Nganh Thép
Ngay bao cao 18/08/2026
Gia hién tai 21.000 VND
Gia muc tiéu 32.700 VND
GMT gén nhat** 35.400 VND
TLtang +55,7%
Loi suat c8 tuc 2,9%
T6éng muc sinh 16i +58,6%
GT vénhoa 6,75ty USD
Room KN 1,84 ty USD
GTGD/ngay (30n) 21,9 triéu USD
C8 phan Nha nudc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 8,4ty
Pha loang 8,4ty

HPG VNI
P/Ebdo cédo (trugt)  7,7x  14,8x
P/B (hién tai) 1,3x 1,8x
ROE 17,4% 12,8%
ROA 8,9% 2,0%

*Khéng bao gém khoan 1&i mot lan tu
thodi von BBS trong quy 1/2026. Chung
téi ap dung muc EPS sau khi trir cac quy
khen thudng va phuc Igi (B&W), thu lao
HDQT va cac khoan thudng. **Da diéu
chinh theo dgt chia c6 tuc bang cé phiéu
ty 1€ 10% gan day.

Tong quan Céng ty

HPG la cong ty san xuét thép tu
nhan I6n nhat Viét Nam. Cac dong
san ph&m chinh bao gom theép xay
dung (céng suét 7,0 triéu tan/nam
trong nam 2026), HRC (8,4 triéu
tédn/nam tu& Nha may DQSCI va
DQSC2), tén ma  (400.000
tédn/nam), va ong thep (1,2 triéu
tan/nam).

Dién bién gia c& phiéu
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See important disclosure at the end of this document

M& tai khoan

MUA +58.6%

2025 2026F 2027F 2028F

Doanh thu (ty déng) 156.116 206.540 236.870 269.409
% YoY 12% 32% 15% 14%

LNST sau Igi ich CDTS (ty dﬁng) 15.453 25.192 28.546 34.507
% YoY 29% 63% 13% 21%

EPScotI8i* % YoY 31% 37% 35% 21%
Bién LN gop 15,7% 16,9% 18,0% 18,6%
Bién EBITDA 18,5% 19,2% 20,2% 20,8%
Bién LN tU HBKD 13,1% 13,7% 15,1% 15,8%
Bién LN rong c6t 16i* 9,9% 10,3% 12,1% 12,8%
DTTD/Doanh thu -2,9% 2,5% 7,3% 9,9%
EV/EBITDA 8,3x 6,0x 5,0x 4,3x
P/E cot I5i* 11,7% 8,6x 6,3x 5,2x
P/B 1,4X 1,1x 1,0x 0,9x
ROE c6t I8i* 12,6% 14,5% 16,6% 17,5%

Trié€n vong Igi nhuan tich cuc dugc duy tri; dinh gia van hap dan

Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA nhung gidm 8% gia muc tiéu clia CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG)
xudng con 32.700 déng/cd phiéu. Viéc diéu chinh giam gia muc tiéu chi yéu phan anh WACC tang
tirmuic 12,0% 1én 12,6 %, sau khi chiing toi nang gia dinh 14i suat phi rdiro t 6% 1én 7%. Tac ddng nay
dugc bu d&p mot phan bai viéc chung téi lan luct diéu chinh -3%/0%/+3%1+5%/+7% d6i véi du bao
Igi nhuén cac ném 2026/27/28/29/30 cuia chung toi.

Viéc diéu chinh giam Igi nhuan cha yéu tap trung vao nam 2026, do chung téi ndng du bao chi phi
ban hang va quan ly doanh nghiép (SG&A), trong dé chi phi ban hang dugc diéu chinh tang dé
phan anh chi phi logistics quy 2 cao han ky vong do xung dét Trung Bong. Chung t6i ky vong ap
luc nay sé giam trong nlia cudi ndm va bat dau trd lai muc binh thudng tl nadm 2027.

Dy bao Igi nhuan giai doan 2028-30 cao hon phan anh dong gop tu nha may thép xay dung EAF mdi tai
Tay Ninh (cong suét 700 nghin tan, du kién dong gop tU nam 2028), qua do nang du bao san lugng ban
theép xay dung nam 2028/29/30 [an lugt thém 6%/8%/10%.

Chung téi ghi nhan su phan hoa ré rét gidta gia cac nguyén liéu dau vao. Tinh theo muc trung binh
tUr dau nam dén nay, gia than luyén coc da tang 26,9% YoY, trong khi gia quang sat chitang 5,1%
YoY; chénh léch nay ti€p tuc dugc ndi rong, véi muc tang trung binh tirngay 01/07 dén nay 1an lugt
l& +28,5% YoY va -2,9% YoY. Nguyén nhan chinh dén tu dién bién ngudn cung trai chiéu. Vu nd
khi gay chét ngusi ngay 22/05 tai mé Liushenyu & Son Tay (khu vuc san xuat than luyén céc 1on
cla Trung Quéc) da khién hang loat mo khai thac trong nudc nay (khoang 155-160 mo) phai tam
ngung hoat dong dé€ ki€m tra an toan. Theo Reuters, mét chuyén gia 1au ndm trong nganh uéc
tinh nguon cung co thé giam ti 20-30 triéu tan - lugng nay tuong duong 13,3%-20,0% lugng than
luyén céc xuat khau cla Uc trong ndm tai chinh 2025-26. Nguac lai, nguén cung quang sét lai
dang gia tdng nhd moé Simandou, trong boi canh nhu cdu tai Trung Quéc con kha yéu. Do do,
chung t6i nadng du bao tang trudng gia than luyén céc ndm 2026 |én muc 20% (tU10%), dong thoi
giam du bao tang trudng gia quang sat tu muc 10% xudng con 3%. Nhin chung, hai diéu chinh nay
cdtac ddng rong gan nhu trung tinh déi véi dy bao bién Igi nhuan ndm 2026. Ching toi nhin chung
gilt nguyén gia dinh n&m 2027, do chung ti hién van danh gia gian doan nguén cung than 1a yéu
t6 ngan han.

0 gia thi trusng hién tai, HPG dang giao dich tai P/E cét 16i 2026/27 1an lugt 8,6 14n/6,3 1an, hap
dan so vai P/E trung binh 10 nam la 10,5 1an, trong béi canh LNST-CBTS c6t 16i tang 1an luot
37%135% va dat CAGR 31% trong giai doan 2025-28.

Yéu té hé trg: Nhu cau thép tdng manh hon du kién; dong gop Ioi nhuén tiém n&ng tu vai tro cla
HPG trong cac du an chién lugc/quéc gia quy mo 16n (hién chua duge dua vao du bao clia chung
16i).

RUi ro: Chi phi than luyén céc tang manh hon dukién.
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Chung t6i ky vong bién Igi nhuan ctia HPG nam 2026 sé mé rdng YoY, ham y bién Igi nhuan
nlra cudi ndm ciling ting YoY, nha dién bién thuan Igi gilta gia dau ra va dau vao. Gia thép tai
Viét Nam dudc ho trg bdi viec cat giam cong suét theo chinh sach chéng canh tranh khdng lanh
manh (‘anti-involution’) clia Trung Quac, cac bién phap kiém soat xuét khdu thep chat ché hon
va hang rao thué quan déi vai thép Trung Quéc. O chiéu dau vao, gia quang sat ha nhiét dy kién
s& bu dép phan I&n chi phithan luyén céc tang, giup téng chi phiré nguyén liéu dau vao dugc kiém
soat. Trong ngén han, bién Igi nhuan quy 3 phu thudc vao muc do nghiém trong cla xung dot
Trung Déng: bién Igi nhuén co thé duy tri tuong déi 6n dinh QoQ du quy 2 Ia nén cao néu cang
thang taileo thang Ién muc tuong ducng quy 2, nhung sé gidm QoQ néu xung dot chi diénratrong
thai gian ngén. Chung téi cho réng kich ban thu hai co kha nang xay ra cao hon, do gia dau thd
chua quay lai kiém dinh dinh quy 2 bat chap cac dot cang thédng gan day, trong khi gia thép daura
da co xu hudng giam, khién cac nha san xuat chiu ap Iuc tU lugng nguyén liéu dau vao gia cao
dugc mua trong giai doan tang gia trudc do. Do do, chung téi ky vong bién Igi nhuan quy 3 giam
QoQ, trong khi bién Igi nhuan nita cudi n&m van tang YoY nhd cac yéu té mang tinh co c&u néu
trén.

Chung téi ky vong ap luc canh tranh tirté hgp thép VinMetal déi véi HPG & mic han ché, do
hé so dé nghi cap gidy phép méi trusng gan day cho thay du an chi du kién bat dau van hanh
thuong mai tu quy 1/2031. Ngay ca khi nha may di vao hoat déng, chung téi ky vong tang trudng
nhu cdu trong nudc sé du hap thu 5,0 triéu tan cong suat mai.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 18/08/2026 12
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Tri€n vong ndm 2026: Trién vong ndm 2026: LNST du kién tang
manh nhé hoat ddng kinh doanh cot 16i cai thién va khoan 13i mot
lan tirthoai vén bat dong san trong quy 1

Hinh 1: Dy b&o ndm 2026 ddi véi HPG cua Vietcap

Ty déng 2025 Dubdo Dubdao Dubdo Dubdo Nhan dinh cua Vietcap
2026 2026 2026 2026
cia mdéi  mdiYoY mdi/ci

Doanh thu thuan 156.116 209.249 206.540 32% -1%

-Thép 146.319  199.046  198.825 36% 0%

- Thép xay dung 69.815  89.897  89.897 29% 0% *Chung téi nhin chung gittnguyén dy bao déi vai thep xay dung va

-HRC 50.026 77.628 78.671 57% 1% HRC do KQKD 6T 2026 nhin chung phu hgp véi ky vong.

- C4c sanphdmthép 26.478 31522  30.258 14% -4% * Chung téi diéu chinh giam du bao san lugng ban 6ng thép va ton

khac ma do KQKD quy 2 th&p hon ky vong.

- B&tdéng san 1.683 1.683 1.010 -40% -40% * Chung téi diéu chinh giam du bao doanh thu mang BDS va nong

- Néng nghiép 8.114 8.520 6.704 -17% -21%  nghiép do KQKD quy 2 thap hon ky vong.

Lgi nhuan gop 24.498 35101 34.886 42% -1%

Chi phi SG&A -4.070 -6.215 -6.626 63% 7% * Chung t6i diéu chinh tang du bao chi phi ban hang do chi phi
logistics va van chuyén trong quy 2 cao han ky vong, chu yéu do
xung dét Trung Bong. Tuy nhién, chung t6i ky vong ap luc chi phi
nay s& ha nhiét trong nla cudi nam.

LN tu HBKD 20.428 28.885 28.260 38% -2%

Doanh thu tai chinh 2.082 8.874 8.373 302% -6% * Du bao thap hon chu yéu do du phong i ty gia thdp hon sau
KQKD quy 2.

* Doanh thu tai chinh tang manh YoY nha khoan I&i BDS maét 1an
dugc ghinhan trong quy 1/2026 (xem chi tiét bén dudi).

Chi phi tai chinh -4.604  -7.265 -7.325 59% 1% * Sau KQKD quy 2, du bao chi phi Iai vay da dugc chung toi diéu
chinh tang 8%, va dugc bu dap bdi du phong 16 ty gia thap hon.

Khac 135 135 170 26% 26%

LNTT 18.041 30.629 29.478 63% -4%

LNST 15.515 26.035 25.351 63% -3%

LNST-CDTS 15.453  25.930 25.192 63% -3%

-Thép 12.624 19.978 19.376 53% -3%

- Bat dong san 1.229 4.689 4.542 270% -3%  *Trong quy 1/2026, HPG da ghi nhan khoan 1&i mot Ian tu viéc thoai
toan bd vén tai du annha & Phd N&i Hung Yén. Khoan 13i trudc thué
va sau thué 1an lugt dat khoang 4,9 nghin ty dong va 4,0 nghin ty
dong.

-Néng nghiép 1.600 1.263 1.274 -20% 1%

LNST-CDTS c6t 16i 15.453 21.920 21.182 37% -3%

-Thep 12.624 19.978 19.376 53% -3%

- B4t dong san 1.229 679 532 -57% -22% *Dubao thap hon do KQKD quy 2 thdp hon ky vong.

- Néng nghiép 1.600 1.263 1.274 -20% 1%

Bién LN gop 157%  16,8%  16,9%

Chi phi SG&A/Doanh thu 2,6% 3,0% 3,2%

Bién LN tu HBKD 13,1% 13,8% 13,7%

Bién LNST-CDTS 9,9% 12,4% 12,2%

-Thep 8,6% 10,0% 9,7%

- Bat dong san 73,0%  278,6%  449,7%

- Néng nghiép 19,7% 14,8% 19,0%

Bién LNST-CDTS c6t 16i 9,9% 10,5% 10,3%

-Thep 8,6% 10,0% 9,7% * Dy bao bién LNST sau Igi ich CDTS mang theép thap hon, chu yéu
phan anh viéc diéu chinh tang dy phdng chi phi SGSA.
* D& co phén tich chi ti€t hon vé dién bién gia dau ra - déu vao clia
nganh thép, cung vdi trién vong bién Igi nhuéan ca nam 2026 va quy
3, vui long tham khao trang 9 dén 11.

- Bat dong san 73,0% 40,4% 52,7% * Dy bao bién Igi nhuén cao han, sau KQKD quy 2.

-Noéng nghiép 19,7% 14,8% 19,0% * Dy bao bién Igi nhuén cao han, sau KQKD quy 2.

Nguon: HPG, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2: Téng quan san lugng ban thép cua HPG va du bao nam 2026 cua Vietcap

San lugng béq hang cua Q2 Q1 Q2 Q0@ YoY 6T 6T yoy PY bao 6T/Dubao
HPG (nghin tan) 2025 2026 2026 2025 2026 2026 mGi 2026 mGi
Thép xay dung 1.277 1.431 1.308 -9% 2% 2469 2739 1% 5.630 49%
HRC 1174 1.471 1.925 31% 64% 2168 3.396 57% 6.720 51%
6ng thép 217 241 212 -12% -2% 402 453 13% 920 49%
Ténma m 106 83 -21% -25% 200 189 -5% 390 49%

Nguén: VSA, Vietcap

Cép nhat cdng suat san xuat thép cua HPG

DQSC2 HRC: Giai doan 1da di vao van hanh tu thang 3/2025 va giai doan 2 dé di vao van hanh tu
thang 9/2025.

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

Vao ngay 07/08/2025, HPG da nhan dugc phé duyét vé viéc tang 3,4 nghin ty déng vén dau tu cho
du an DQSC2 tlrmuic 85 nghin ty déng 1én muc 88,4 nghin ty ddng. Theo dé, ca ciu von dugc diéu
chinh bao gém 40,8 nghin ty ddng vén chu s6 hiiu va 47,6 nghin ty déng na vay, so vai ké hoach
ban dau & 40 nghin ty déng vén chu sé hitu va 45 nghin ty déng na vay.

Chung téi usc tinh 2,8 nghin ty dong trong s6 vén b sung sé& dugc danh cho von dau tu XDCB va
600 ty dong sé& dudc danh cho von luu déng, dua trén ty 1€ phan bé vén dau tu XDCB/vén luu dong
ban dau clia DQSC2 la 70 nghin ty dong va 15 nghin ty déng.

Viéc phé duyét tang thém vén dau tu sé bé sung thém 500.000 tan vao cdng sudt hang nam, qua
do nang t8ng cong suét thiét ké ctia DQSC?2 Ién muc 6,1 triéu tdn/ndm. Cu thé, téng cong suat
nay bao gém 5,6 triéu tdn HRC — khéng thay ddi so vai k& hoach ban dau — va 500.000 tan thep
day cudn chat lugng cao, du kién sé di vao hoat dong ti quy 2/2028. Thép day cudn clng la mot
loai thep xay dung.

Do day la thép day cudn chét lugng cao, chuing téi ky vong gia ban trung binh cling nhu bién Igi nhuan
cla san pham nay sé cao hon so vai san pham thép xay dung thong thusng ma HPG dang san xuét.

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

Du kién van hanh tir quy 2/2027: Theo théng tin mai nhat tU truyén thong trong nudc vao dau
thang 8, du an da hoan thanh 50% sau bay thang thi cong va dat muc tiéu van hanh tu quy 2/2027,
mudn hon mot chut so vai ké hoach quy 1/2027 trudc day. Theo ban 1anh dao, du san pham dau tién
du kién ra méat trong quy 2/2027, doanh thu chi dugc ky vong ghi nhan ti ndm 2028, do thép dudng
ray can khoang sau thang d& do lusng, ki€m dinh va cap ching nhan trudc khi cd thé ghi nhan doanh
thu. Chung t6i d& cap nhéat cac gia dinh d& phan anh dién bién nay. Do déng gép Igi nhuan clia dyu an
con han ché, tac dong 1én du bao Igi nhuén hgp nhéat clia chung téi la khong dang k& (Hinh 5).

Trong dién bi€én m&i nhat, HPG dé xudt md rong dy an véi vén dau tu bs sung 20 nghin ty dong va
tang cong suat thép thém 2 triéu tdn/n&m. Tuy nhién, chung téi chua dua phan ma réng nay vao
du bao do hién van chi 13 dé xuat.

Téng quan dy an va udc tinh Igi nhun cua Vietcap:

Theo HPG, nha may sé& co cong suét thiét k& 700.000 tan/nam déi véi thép dudng ray va theép két
céu chuyén dung (ca cau chi tiét chua dugc cong bo), vai téng von dau tu dy kién & muc 14 nghin
ty déng. Trong khi d6, k& hoach dau tu da dugc phé duyét bai chinh quyén dia phuong Ia 10 nghin
ty dong. Do do, chung t6i gia dinh 10 nghin ty dong sé dugc phan b cho von dau tu XDCB, trong
khi 4 nghin ty dong con lai s& dugc st dung cho vén uu dong.

Vi san phdm cla du an dugc si dung dé phuc vu ha tang quéc gia, chung toi ky vong hiéu suét
hoat déng sé& duy tri & muc cao nhung di kém vai bién Igi nhuan thap hon — quan diém nay dugc
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cling ¢d bai cac tinh toan/udc tinh so bd clia chung téi dua trén dir liéu dudc cong bé. Theo ké
hoach dau tu, dy an sé tao ra doanh thu khoang 11,4 nghin ty déng/nam va dong gop khoang 150
ty déng/nam vao ngén sach Nha nudc. V&i tu cach 1a nha may san xuét thép chat lugng cao, du
an sé dugc hudng muc uu daithué TNDN 17% trong 10 ndm dau (theo Luat Thué TNDN nam 2025),
trudc khi ap dung muc thué tiéu chudn 20% cho 40 nam con lai trong chu ky hoat dong 50 nam,
tuong Ung muc thué suét binh quan gia quyén 19,4% theo udc tinh clia ching téi. Dua trén muc
dong gop thué dy kién, chung t6i usc tinh LNTT hang nam sé ghi nhan & muc 773 ty dong, tuong
ung bién LNTT gan 7%. Dua trén dir liéu lich s, chung t6i udc tinh muc nay tuong duong bién |gi
nhuan gop khoang 10%, thap hon so vai cac mang thép khac (bién Igi nhuan gdp nam 2024 cua
HPG 14 13,3%, du gia thép & muc thap).

Nha may thép xay dung mdi tai Tay Ninh: Day la nha may EAF cé cong suét 700.000 tan/nam, chu
yéu san xuét theép xay dung. Theo truyén théng trong nudc, von dau tu XDCB clia du anla 2,45 nghin
ty dong - kna nhé so véi DQSC2 - vai ké hoach van hanh thd trong nda cudi ndm 2027 va van hanh
chinh thirc ti ddu nam 2028. Chung toi d& dua cong suét mai nay vao Bao cao Cap nhat, qua dé
nang du bao san lugng ban thép xay dung nam 2028/29/30 1an luct thém 6%/8%/10%, tuong Ung
hiéu suat hoat ddng 52%/73%/95% trong nam hoat déng thu nhat/thd hai/thi ba.

Hinh 3: Céng suét san xuat thép hién tai va trong thdi gian téi cua HPG

Céng suat thiét Thép xay Ong thép HRC Thép Ténma Vén dau tu Tién doé
ké/nadm dung chuyén XDCB ban
(triéu tén) dung dau (khéng
bao gédmvén
nang cap)
Coéng suat hién tai 4,0" 1,2 0,4 Pang van hanh
(knéng bao gom thuong mai
cac nha may
DQSC)
DQSC1 - Giai doan 30" 50nghinty  Vanhanh tuthang
1 déng 12/2019
DQSC1 - Giai doan 2,8 Van hanh tu thang
2 11/2020
DQSC2 - HRC giai 2,8 70 nghin ty Van hanh tirthang
doan1 doéng, 3/2025
DQSC2 - HRC giai 2,8 cad2giaidoan  Vanhanhtuthang
doan 2 9/2025
DQSC2-Mé&rong 0,5 (thép day 2,8 nghinty Du kién van hanh
TDCCLC cudn chat dong* ti quy 2/2028
lugng cao)
Nha méy san xuat 0,7 (bao 10 nghin ty Du ki€n van hanh
thép dudngray & gom thép dong ** tU quy 2/2027
thép két céu dusngray &
chuyén dung thep két
céu)
Nha may thép xay 0,7 2,45nghinty  Dukién van hanh
dung EAF tai Tay déng tU dadu nam 2028
Ninh

See important disclosure at the end of this document

Nguén: HPG, truyén théng trong nudc, Vietcap. *Udc tinh cla Vietcap, dya trén t8ng vén dukién cho viéc mé
réng DQSC2 la 3,4 nghin ty dong, va ca cau vén ban dau ciia DASC2 gém 70 nghin ty dong cho vén dau tu
XDCB va 15 nghin ty déng cho von luu dong. **Theo HPG, t8ng vén dugc phan bd cho nha may thép dusng ray
la 14 nghin ty déng, trong khi k& hoach déu tu dugc chinh quyén dia phuong phé duyét 1a 10 nghin ty dong. Do
do, chung t6i gia dinh 10 nghin ty déng sé dugc phan b3 cho von dau tu XDCB, va 4 nghin ty déng con lai cho
vén luu dong. ~Theo tai liéu trinh bay thang 8/2026 cta HPG.
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Hinh 4: K& hoach hiéu suat hoat déng Nha may DQ2 HRC ctia HPG va du béo cua Vietcap

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Céng sudt HRC hang ndm (nghin tin)
Nha may DQ1 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
NhamayDQ2-Gb 1 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
Nhamay DQ2 -Gb 2 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
K& hoach cuia HPG vé hiéu suat hoat déng Nha may DQSC2
Nha may DQ2-Gb 1 80% 100% 100% 100% 100%
Nha méay DQ2 - Gb 2 50-60% 80% 100% 100% 100%
Du bao cla Vietcap vé hiéu suat hoat ddng mang HRC
Nha may DQ1 100% 100% 100% 100% 100%
Nha may DQ2-Gb 1 80% 100% 100% 100% 100%
Nhamay DQ2-Gb 2 60% 80% 100% 100% 100%
T6ng hop 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
NhamayDQ2-Gb 1 2.240 2.800 2.800 2.800 2.800
Nhamay DQ2 -Gb 2 1.680 2.240 2.800 2.800 2.800
Téng céng 6.720 7.840 8.400 8.400 8.400
Tang trudng YoY 33% 17% 7% 0% 0%

Nguon: HPG, Vietcap

Hinh 5: Gia dinh cua Vietcap vé déng gop tu cdng suat thép méi cua HPG

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Nhandinh

Nha may DQ2-HQWR Md rong

Cong suét (nghin tan) 375* 500 500

Hiéu suét hoat dong 50% 60% 70%

San lugng ban (nghin tan) 187.,5 300 350

Gia ban trung binh (triéu 18,0 18,2 18,4  Giadinh cao han 10% so vai thep

dong/tan) xay dyng thong thudng.

Doanh thu (ty dong) 3.376 5.456 6.429

Bién Igi nhuéan gop 22,6% 22,6% 22,6%  Giadinh cao hon khoang 2% so
vdi bién Igi nhuén gdp clia mang
thep xay dung.

Nha may thép dudng ray & thép két cdu chuyén dung

Coéng suat(nghin tan) 700 700 700

Hiéu suét hoat dong 85% 100% 100%  Gia dinh hiéu suat hoat déng cao

do séan lugng dau ra dugc ban cho
cac du an quéc gia.

San lugng ban (nghin tan) 595 700 700

Gia ban trung binh 16,3 16,3 16,3  Udc tinh cua Vietcap, dya trén

(triéu dong/tan) doanh thu va cong suét hang
nam.

Doanh thu (ty déng) 9.690 11.400 11.400

Bién Igi nhuan gop 10% 10% 10%

Ty trong dong gép vao téng
San lugng ban thép

- M3 réng DQSC2 1% 2% 2%
- Nha may thep dudng ray 4% 4% 4%
Doanh thu

- M3 réng DQSC2 1% 2% 2%
- Nha may thep dudng ray 4% 4% 4%
LNST

- M3 réng DQSC2 2% 3% 3%
- Nha may thép dudng ray 1% 2% 2%

Nguén: HPG, truyén théng trong nudc, Vietcap. *Du ki€n van hanh vao quy 2/2028. **Duy ki€n van hanh vao
quy 2/2027. O mau xam tuong Ung giai doan cac dy &n chua déng gop vao Igi nhuan.
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Cap nhat dit liéu nganh thép

Hinh 6: Thi phan thép xay dung va 6ng thép cua cac cdng ty san xuat thép Ién

Thép xay dung Ong thép

2% 595 6%

9% g9 99 0%
7% ©

7% 6%
% % 29

10% 8% 8%

L0, 32%

(o)
26%26%28%32/"30% 0, 29%28%28%

339435%35%38%36% 25

1095 21%22%2496249626%28%
%
b > 0 0 A 0 QO DA b H O N
N PPN D QPP S I A N I IO e ) QeS| o =B
LR A A R U U S A O o A S I S
&S
OHPG ®VNSteel mPOM Vinakyoei Formosa OHPG B HSG

Nguén: Hiép héi Thép Viét Nam (VSA), Vietcap. Luu y: Khédng co di liéu clia Formosa cho giai doan 2013-2016;
san lugng ban thép xay dung clia Formosa chi gom theép day cudn (khdng cé theép thanh).

Hinh 7: Tang trudng san lugng ban thép xay dung cua toan nganh va cac cong ty san xuat

chinh

40%

&

20% | © @ o " n
s , & ° A
< ® ‘ (©)

. 2

0% s—=
[ | &

o A m i

-20% S

&

-40%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 HI
2026
Total industry B VNSteel A Others < Vinakyoei @ HPG

Nguon: VSA, HPG, udc tinh cla Vietcap
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Hinh 8: Dién bién gia thép xay dung binh quan cta HPG (déng/kg)

21,500
20,500
19,500
18,500
17,500
16,500
15,500
14,500
13,500
12,500

11,500
10,500

9,500

Gia thép thé gidi suy yéu do céng thédng thuong mai My-Trung.
K&t qua: Gia ban trung binh giam.

Mua xay dung thap diém tai Viét Nam.
K&t qua: Gia ban trung binh yéu, tan suat diéu chinh gia thap.

Cang thang Trung Bong ha nhiét.
K&t qua: Gia ban trung binh giam, nhung van cao hon
muc trudc xung dot.

Xung doét Trung Pong da gay lam phat chi phi ddy déi vsi nguyén liéu dau vao nganh
thép trén toan ciu va kéo gia thép dau ra tang, trong khi nhu céu cling ducc hé trg boi
muUa xay dung cao diém, dic biét tu cac du an ha tang.

K&t qua: Gia thep xay dung clia HPG va cac doanh nghiép thép Viét Nam khac tang
manh va dugc diéu chinh tang vai tan suét day.

AAAANNAAAAAANAAANANAAAAAANAAANNAN NN
BN D S MO N MR M NN ORO S =D BN
OOCOFEFOO0O0O0OO 00O EC 000 EO000BE9000
FEF T FERFFRREFERFRFRPFERFREFERFREFREREF

Nguon: Steelonline.vn, Vietcap (Luu y: Mi ddu chdm dai dién cho mét 1an diéu chinh gia clia HPG)

Hinh 9: Dién bién gia HRC binh quan cia HPG* (dong/kg)

17,000

16,250

15,500

14,750

14,000

13,250

12,500

11,750

11,000

Gia thép thé gidi suy yéu do cang thang thuong mai My-Trung.
K&t qua: Gia giam, nhung muc gidm cham hon so véi gia thép Trung Quéc.

Gia thép Trung Quac phuc héi manh, chu yéu nhd ky vong
V& viéc cat giam cong suat du thua.
K&t qua: HPG diéu chinh tdng manh gia ban. /"

C&ng thang Trung Béng ha nhiét. ,
K&t qua: HPG giam gia trong ba thang lién tiép ké tumuc !
dinh, nhung gia van cao hon muc trudc xung dot.

Xung dét Trung Dong ddy gia nguyén liéu dau vao va
thép dau ra tang manh.

K&t qua: Gia HRC giao hang thang 6/2026 cla HPG
tang 9% MoM, sau khi d& tdng 7% MoM trong thang 5,
I&n mUic cao nhéat k& t& dau ndm 2024 va cao hon 18%
S0 VGi thang 1/2026.

Gia theép Trung Quéc ha nhiét sau
dot téng manh trong thang 6-
712025, trong khi nhu céu ha
nguon tai Viét Nam suy yéu.

K&t qua: Gia HRC clia HPG giam.

~ ~ ~ < ~ < LO Lo Lo Lo Lo LO O (o} O (o} (o}

N N N AN N N N N N AN N N N N AN AN AN

= ®» B X & = = ® B R & = = ®» B X O

© o o O o g @ o o 9 o g © o o o o

F E R FEFFREREFEFRFREREFRR
—Post-AD20 Pre-AD20

Nguén: Vietcap t8ng hap. Luu y: HPG thudng cong bé gia HRC trudc 1-2 thang d& hé trg viéc 1ap ké hoach san
xuét. Cac s6 liéu dugc trinh bay phan anh gia chao cho cac |6 hang trong thang tuong ung va ap dung cho
HRC theo gia co sd (khong bao gobm phu phi theo quy cach san phdm). Gia chua bao gom thué GTGT.
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Hinh 10: Gia nguyén vat liéu dau vao va san pham dau ra chinh cta HPG

Luuy: 1,200
25 Pudng nét dut biéu thi nguyén liéu dau vao.
Puong lién biéu thi san phdm dau ra.
1,000
20
800
15
600
10
400
5 200
0 0
ST T T gy o oY NN NN NN ANAN NN
Qggg?rc?‘&ggﬂ\-rooggggqoonggqoo
FFFFRRFEFRFFEFRRBFRRFEFRBRFERRERRE
Vietnam HRC ASP China domestic HRC ASP
(VNDmn/tonne - LHS) (VNDmn/tonne - LHS)
——— HPG's construction steel ASP ———— China domestic rebar ASP
(VNDmn/tonne - LHS) (VNDmn/tonne - LHS)
----- Ironore Scrap
(USD/ton - RHS) (USD/tonne - RHS)

----- Hard coking coal
(USD/tonne - RHS)

Nguon: Bloomberg, VSA, Vietcap (D liéu tinh dén ngay 14/08/2026)

Hinh 11: Gia thép XD cua Viét Nam s/v Trung Quéc (USD/tan)  Hinh 12: Gid HRC cua Viét Nam so véi Trung Quéc (USD/tan)

1000 30% 1,000 30%
900 20% 900 20%
19%
800 10% 800 10%
6%
700 0% 700 0%
600 -10% 600 -10%
500 -20% 500 -20%
400 -30% 400 -30%
YRBRIIIBLLEE YRRRIIIRRALRE
(0] 5 Lo [e)] py Te) (0)] pay Lo [e)] oy [T} ()] - (e)] - Lo (0)] - (0)] -
EPEBRERBRERRE EPEEREERERRE
HPG - China gap % (RHS) VN -CNgap % (RHS)
———HPG's construction steel ASP = China domestic HRC ASP
—— China domestic rebar ASP = \/ietham HRC ASP
Nguén: Bloomberg, HPG, Vietcap (D liéu tinh dén ngay 14/08/2026) Nguén: Bloomberg, HPG, Vietcap (D liéu tinh dén ngay 14/08/2026)
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Hinh 13: Chénh léch gia thép dau ra - dau vao clia Trung Qudc (USD/tén)

500
450 N
400 \/w\* I .
550 _\\NJ b\/v\,\/f’w
300 " ) . A
250 M W W V\"\\NW
200 \J
150
100
P 67 P o P o T P P o P o
POPSHENE PGS AP P PP NP PP P PPN GNP PN
= CNHRC -ironore CNrebar - iron ore
=== CN HRC - coking coal CN rebar - coking coal

Ngubn: Bloomberg, Vietcap (D liéu tinh dén ngay 14/08/2026)

Hinh 14: Cap nhat dién bién gia cac mat hang lién quan dén nganh thép

% thay ddi gia YTD Trung binh Trung binh Trung binh Trung binh Trung binh
YTD YoY Q22026 Q22026YoY tu01/07dén tur01/07 dén
QoQ nay so V@i nay YoY
trung binh
Q22026
Pau vao
Thép phé liéu -0,4% -6,6% -0,4% -5,6% -0,6% -3,7%
Than luyén céc 1,7% 26,9% 3,4% 29,5% -3,3% 28,5%
Quéng sat -12,5% 5,1% -2,6% 8,0% -7,9% -2,9%
Paura
Thép thanh noi dia Trung Quéc -3,1% -5,4% 1,5% -2,8% -2,8% -4,4%
Thép xay dung HPG 6.3% 9,5% 7.3% 12,4% -2,4% 14,6%
HRC Trung Quéc 0,0% -0,7% 3,0% 3,4% -2,4% -1,7%
HRC Viét Nam 6,8% 5,1% 14,5% 11,1% -6,3% 7,4%

Nguon: Bloomberg, Vietcap (DU liéu tinh dén ngay 14/08/2026)

Nhan dinh chung vé Hinh 14: Chung t6i tiép tuc ghi nhan su phan hoa ré rét vé gia, ca gilia cac
nguyén liéu dau vao nganh thép va gidra gia thép tai cac thi trusng trong khu vuc:

Phan héa gia dau vao (than luyén céc so véi quang sét): Gia than luyén céc duy tri muc
tang YoY cao (+28,5% YoY theo trung binh tU 01/07 dén nay; +26,9% YoY theo trung binh
YTD), tréi nguac rd rét vai dién bién yéu hon cla gia quang sat (-2,9% YoY theo trung binh
tU 01/07 dén nay; +5,1% YoY theo trung binh YTD). Chung téi cho rang su phan hoa nay chu
yé€u phan anh cac yéu té cung-cau trai chiéu: gia than luyén céc dugc hé trg bdi gian doan
ngudn cung Ién tai Trung Quéc, trong khi quang sat chiu ap Iuc ti ngudn cung gia tang tu
dai dy an Simandou tai Guinea va nhu cau luyén thép yéu tai Trung Quéc.

Paéi vai than luyén cée, ngay 22/05/2026, mat vu né khi nghiém trong tai mé than Liushenyu,
tinh Son Tay (gay 82 trudng hgp thuong vong) dé khién 155-160 mo than tai trung tam than
luyén coc chu chét clia Trung Quéc phai 1ap tuc tam ngling hoat dong dé kiém tra an toan
kh&n cép. Theo khao sat cla Mysteel dugc Reuters dan lai, knoang 64% cong suat bi anh
hudng da hoat dong trd lai vao ngay 17/06, nhung hiéu suat hoat déng clia cac mo van chi é
muc 70-80%, thap hon dang k& so véi muc 105-110% trusc su c6. Theo cac cép nhat mai
nhat ti Shanghai Metals Market (SMM), san lugng than luyén céc trong nudc tiép tuc chiu
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ap luc do cong tac giam sat an toan nghiém ngat va quy trinh phé duyét chat ché dén dau
thang 8. Theo Reuters, mdt chuyén gia ky cuu trong nganh udc tinh su ¢ co thé gay thiéu
hut 20-30 triéu tdn nguén cung, tuong duong 13,3%-20,0% luong than luyén coc xuat khéu
cuia Uc trong n&m tai chinh 2025-26, budc cac nha may thép Trung Quéc tang nhap khéu
bang dudng bién va gir gia quéc té & muc cao. Nguac lai, nguén cung quang sat toan céu
tang clng nhu cau yéu tai Trung Quac khién gia quang sat dién bién kém tich cuc.

Téac ddng dén du bao cua chung tdi: Theo do, chuing téi diéu chinh giam du bao tang trusng
gid quang sat nam 2026 xudng 3% (tU muc 10%), déng thai diéu chinh tang du bao tang
trudng gia than luyén céc nam 2026 1én 20% (tu muc 10%) - qua do tao ra tac dong rong
nhin chung trung tinh déi véi du bao Igi nhuan nam 2026 cla chung téi. Hién tai, chung toi
danh gia tinh trang gian doan nguén cung than luyén céc tai Trung Qudc cht yéu mang tinh
ngén han, va do dé chua diéu chinh du bao nam 2027, du chung téi van tiép tuc theo doi dién
bién nay.

e  Phanhoba gia daura (gia thép Viét Nam so véi Trung Quéc): Gia thép Viét Nam (HRC Viét
Nam +14,6% YoY; thep xay dung HPG +7,4% YoY theo trung binh tlr 01/07 dén nay) dién bién
vugt troi dang ké so voi cac muc tham chiéu clia Trung Quéc (HRC Trung Quéc -4,4% YoY;
thép thanh Trung Quéc -1,7% YoY). Chung téi cho réng dién bién nay phan anh nhu cau xay
dung va ha tang trong nudc cua Viét Nam manh hon trong béi canh nhu céu tai Trung Quéc
yéu, cling vai cac bién phap bao ho thué quan déi véi thép nhép khdu tu Trung Quéc, qua do
han ché kha nang chénh Iéch gia gita hai thi trudng thu hep.

Trién vong bién Igi nhudn nam 2026 cua HPG

Quan diém cua chlng tdi vé gia dau ra - dau vao cia nganh thép trong nam 2026 (quan diém
canam):

Pau ra: Chung t6i ky vong gia thép tai Viét Nam s& phuc hoi dan va cé bién déng trong ndm 2026.
Céac yéu t6 thuc déy chinh bao gém (1) viéc cat giam cong suat theo chinh sach chéng canh tranh
khéng lanh manh ca Trung Quac, nham siét chat ky luat vé cong suét, (2) viéc Trung Quéc kiém
soat chat hon hoat déng xuat khdu theép, co hiéu luc tirngay 01/01/2026 (vuilong tham khao trang
257 va 258 trong Bao cao Chién lugc gilra nam 2026 clia chung téi d& biét thém chi tiét vé chinn
sach nay), va (3) (d6i véi HRC) muc dd bao ho thué bs sung tu “AD20 ma rong” doi véi hang nhap
kh&u HRC khé réng tu Trung Quéc, co hiéu luc tu gilia thang 4/2026. Chung téi ky vong da phuc
héi cuia gia thép Trung QuAc sé tién trién dan theo tung budc, do nhu cau xay dung tai Trung Quéc
hién dang & muc yéu.

Pau vao: Chung tdi ky vong gia dau vao sé phan héa trong ndm 2026, khi gia quéng sat suy
yéu (nh& ngudn cung toan cau gia tang), qua dé bu dép cho muc tang clia gia than luyén céc
(do gian doan nguén cung trong nudc tai Trung Quéc):

1. Quéng sat: Y&u t6 mang tinh c&u trdc chinh Ia nguén cung méi tu du an Simandou tai chau
Phi. Simandou, mdt trong nhiing mo quang sat chat lugng cao (knoang 65% Fe) 16n nhat thé
gidi chua dugc khai thac, véihon 2,0 ty tan trirlugng, d& bat dau van hanh ti cudi ném 2025.
Khi dat cong suat toi da (120 triéu tan/nam), Simandou sé tuong duong khoang 10% lugng
quang sat nhap kh&u bang dusng bién hang nam cuia Trung Quac (khoang 7,5% téng thuong
mai duang bién toan céu), cho thay day 1a mét phan bé sung ngudn cung dang k& va mang
tinh cau truc. Khi md nay nang dan cong suat va nguon cung toan cau ma réng trong boi
canh nhu cau san xuét thép cuia Trung Quéc yéu, chung téi ky vong gia quang sét sé duy tri
& muc thap. Do gia giao ngay dién bién yéu hon ky vong ban dau, chung téi diéu chinh giam
du béo tang trudng gia quang s&t ndm 2026 xudng 3% YoY (tU muc 10% trudc day).

2. Than luyén céc: Nhu da thao luan trusc do, ching téi diéu chinh ting du béo tang trusng
gia than luyén c6c nam 2026 1én 20% YoY (tU muc 10% trudc day). Muc diéu chinh nay dugc
thuc day bdi cu s6¢ ngudn cung nghiém trong trong nuasc tai Trung Quéc.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 18/08/2026 1 11


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

Vietcap

Tac déng rong dén du bao ndm 2026 (tu viéc diéu chinh du bao gia dau vao): Viéc ha du bao
gia quang sat nam 2026 nhin chung bu dap ap Iuc chi phi tu gia than luyén céc cao hon, qua do
tao ra tac ddng rong trung tinh déi véi du bao Igi nhuan va bién Igi nhuan ndm 2026 ctia HPG. Hién
tai, chung t6i danh gia gian doan nguon cung than luyén coc tai Trung Qudc chd yéu la yéu to
ngén han va do do chua diéu chinh du bao nam 2027, du van tiép tuc theo doi dién bién.

Trién vong bién Igi nhuan ca nam cla HPG: Nha dién bién thuan Igi gilia gia déau ra va gia dau
vao, chung téi ky vong bién Igi nhuan c& nam ciia HPG sé md réng YoY. Dy bao cuia chung t6i tusng
Ung muc ma réng bién Igi nhuan YoY trong ntia cudi nam.

Bién dong bién Igi nhuan ngan han tiém &n ti xung dét Trung Bang: Cac ndi dung néu trén
phan anh quan diém c& ndm cua chung téi; trong ngan han, céng thang tai Trung Béng co thé
tam thai hé tra Igi nhuéan nha dé tré thuén loi gida gia dau ra va gia dau vao, du Igi ich nay co thé
dao chiéu néu cang thang dia chinh tri ha nhiét, nhu da thao luan trudc do. Chung téi d& ghinhan
tac doéng tich cuc nay Ién bién Igi nhuan trong KQKD quy 2/2026 cla cac doanh nghiép thép niém
yét thudc danh muc theo ddi (vuilong tham khao cac bao cao nhanh KQKD quy 2/2026 clia chung
t6i doi vai HPG, NKG va HSG dé biét thém chi tiét). Boi vai quy 3/2026, ban dau chung t6i du bao
bién Igi nhuan sé& thu hep QoQ do gia déau vao va dau ra giam khi phan bu rdi ro dia chinh trj ha
nhiét. M&c du cang thang gan day da leo thang trd lai, trién vong ng&n han phu thudc vao muc dé
nghiém trong clia xung dot: néu xung dét kéo dai va leo thang 1én muc tuong duong quy 2, ching
t6i ky vong bién Igi nhuan quy 3 sé& duy tri tuong déi 6n dinh QoQ; néu xung dét chi dién ra trong
thai gian ngén hoac it nghiém trong hon, bién Igi nhuan quy 3 sé giam QoQ nhu du béo trusc day.
Theo chung t6i, kich ban thi hai nhiéu kha nang sé& xay ra hon, do (1) du gan day cé cac dot cang
thang bung phat, gia dau thé van chua quay lai ki6m dinh muc dinh cla quy 2 - cho thay gid hang
hoa ndi chung kho cé thé trd lai cac muc dinh trusc do - va (2) gia thép dau ra da cé xu hudng
giam (Hinh 8 dén Hinh 10), qua do khién cac nha san xuat chiu anh hudng tU nguyén liéu dau vao
gia cao da dugc thu mua trudc doé trong giai doan gia dinh.

VinMetal cong bé chi tiét khu lién hgp thép 80 nghin ty dong, dy kién van
hanh thuong mai tir quy 1/2031; Tac dong han ché dén HPG

Theo truyén thong trong nusc dan bao cao dé nghi cap gidy phép maéi trusng cua VinMetal vao
ngay 07/08/2026, khu lién hgp thep VinMetal Ha Tinh sé& cé céng suét thep thanh phdm 5,0 triéu
tan/nam (thap hon muc 6,0 triéu tan dugc cong bo truse day), bao gom (1) 3,0 triéu tan HRC, (2)
1,4 triéu tan thép thanh va (3) 0,6 triéu tan thép day cudn. Day la |an dau tién co cau san phdm
cla dy an dugc cong b chi tiét. Téng von dau tu & muic gan 80 nghin ty dong.

Vé cong nghé, VinMetal sé st dung quy trinh luyén thép BF-BOF truyén théng, tuong tu HPG va
Formosa. Cac yéu to 'xanh’ clia dyan chuiyéu gém tai strdung 100% nudc thai cong nghiép, khdng
xa ramoi trugng, va thu héi khi phu phdm phat sinh trong qua trinh san xuét dé st dung lam nang
lugng, qua dé giam tiéu thu nhién liéu va phat thai. Theo chung toi, day khéng phaila mét nha may
‘thép xanh’ thuén tly; du an chu yéu b3 sung cac giai phap tai ché/thu héi phu phdm trén nén
cdng nghé cét I6i hién hit, tuong ty cach HPG dang thyc hién, thay vi st dung mét cong nghé
luyén thép cét 16i khac biét.

Pang chu y, hé so nay cho thdy du an sé van hanh thuong mai tur quy 1/2031, vai lich trinh trién
khai chi ti€t nhu sau:
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Tién do du kién N&i dung trién khai

Q42025-Q32026  Chudn bi dau tu, thoa thuan dia diém, quy hoach chi tiét, khao sat, thiét
k&€ ca sG va hoan thién cac thi tuc phap ly.

Q42026 -Q22027  Giai phdng méat bang, san I&p va chuan bi mat bang thi cong.

Q12027 - Q4 2027 Thi cong ha tang ky thuat.

Q22027 -Q4 2029 Thi cdng cac hang muc cong trinh cla du an.

Q12028 - Q22030 L&p dat thi€t bj va day chuyén cong nghé san xuét.

Q32030 -Q4 2030 Chay thr don déng, lién déng va hiéu chinh thiét bi.

Q32030 - Q4 2030 Van hanh thi cac cong trinh x ly moi trusng.

TUquy 1/2031 B&t dau van hanh thuong mai.

Nguon: H6 so dé nghi cap gidy phép méi trudng cla VinMetal, Vietcap téng hop

Quan diém clia chung t8i: Thdi diém van hanh thuong mai vao quy 1/2031 mudn hon so vdi ky
vong ban déu clia chung t6i 1a khoang nam 2028. Do do, chung téi cho réng muc canh tranh cuia
VinMetal déi v&i HPG sé& la han ché cho dén thai diém do. K& ca sau khi VinMetal di vao hoat dong
(dukién tirquy 1/2031), chung téi cho rang tang trudng nhu c&u trong nusc sé dd dé hap thu phéan
coéng suat b sung, qua do cho thay tac déng Ién HPG van & muc kha han ché. Theo Bao cao Chién
lugc gitta nam 2026 clia chung toi (trang 270), ching téi udc tinh t8ng nhu cau thép cta Viét Nam
trong nam 2030 sé& cao hon khoang 16,2 triéu tan so vai ndm 2025, dua trén gia dinh tang trudng
10%/nam (ban 1&nh dao HPG da chia sé tai PHCP nam 2026 cla céng ty vé muc CAGR trén 10%,
duac hé trg bai chi tiéu ha tang manh va tang trudng GDP cao).

Hinh 15: Tiéu thu thép biéu kién tai Viét Nam (triéu tan)

45 Next-5Y CAGR assumption: 10% 427
4

0 353
35 +16.2mn

tonnes
30 257 265
24.3 233
25 224 224 224 : 221 222 55
) Demand growth
20 13 - more than sufficient
5 12 12 12 n n to absorb VinMetal’s
10 new capacity by
2031F
S n 10 n il n 1 1
0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E .. 2028F .. 2030F
B Apparent steel consumption mLongsteel  Flatsteel

Nguén: VSA, SEAISI, PHCB nam 2026 clia HPG, Vietcap. *Cao cu gilta thép dai va thep det khéng dugc céng
b6 cho giai doan 2023-25E. Chi ti€t hon dugc trinh bay trong Bao cao Chién lugc gitta nam 2026 clia chiing toi
(trang 270).

Tang cudng tham gia vao cac du an chién lugc/quéc gia quy mé I16n cung
v@icac tap doantunhanlién

Trong vai thang qua, chung téi ghi nhan HPG/Chu tich Tran Dinh Long ngay cang tham gia sau
hon, cung véi Pai Quang Minh/THACO/6ng Tran Bang Khoa (Chu tich Bai Quang Minh, cong ty
thanh vién clia THACO), vao mot sé du an chién lugc/qudc gia quy mé 16n thudce cac linh vuc ha
tang, bat dong san, nang lugng tai tao va tai nguyén knoang san.
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Cac du an nay hién bao gém (1) Dai 16 canh quan séng Hong, (2) Khu dé thi tai dinh cu Linh Nam
va Khu dé thi da muc tiéu Linh Nam, (3) Khu d6 thi da muc tiéu Thu La&m-Déng Anh - trong do (2)
va (3) la cac du an tai dinh cu phuc vu Pai 16 canh quan séng HoNng, (4) CTCP Dién gio ngoai khai
Séng Hau, va (5) CTCP Khoang san Thu D6 (lién quan dén mo quéang sat Quy Xa).

Chung t6i cho réng viéc HPG tham gia cac dy an nay co thé md ra du dia gia tri dang k& trong dai
han, théng qua cac co hoi dau tu mai, thu nhap dau tu tiém nang hodc tham chi nhu cau theép gia
tang. HPG da cong bo viéc tham gia nhung chua cong bé hiéu qua kinh té clia cac dy an; von dau
tu XDCB cuéi cung, tién do trién khai va dong gop Ioi nhuan du kién van chua ré. Do do, ching toi
chua dua bat ky ddng gop Igi nhuan nao t cac du an nay vao dy bao hién tai déi vai HPG.

Hinh 16: MUc dd tham gia ngay cang I6n ciia HPG/Chu tich Tran Binh Long vao cac du an quy

mo In
Duan Su tham gia cia HPG / M6 ta / Muc dich Quy mé / von dau tu Tinh trang hién tai / Luuy
Ch tich Tran Binh Long
Pai 16 canh HPGlamotphancualién  Motduanhatangdd  ~11.418 ha. Chu truong dau tu da dugc phé duyét
quan séng danhnhadautucungvsi  thiquymoléndochai  Vén dau tu XDCB: ~737 vao thang 5/2026.
Héng Pai Quang Minh va b séng HENg tai Ha nghin ty déng. Du &n dugc phé duyét bao gom 18 hang
THACO. NOi. muc va du kién tri€n khai trong giai doan
Dy an sé dugc trién 2026-2038, trong dé cac hang muc uu
khai theo hop déng BT tién dugc dat muc tiéu hoan thanh trong
(Xay dung - Chuyén giai doan 2026-2030.
giao), trong do nha Muc Igi nhudn ky vong danh cho cac nha
dau tu dugc thanh d4u tu cla du an van chua dugc cong bo.
toan bang quy dat.
Khu do6 thida HPG s& hlu ~20,3% Téap Pugcthiétkélakhudd VondautuXDCBbandau Duan da dugc khdi cbngvao thang
muc tiéuThu  doan Tuong lai Séng thi da muc tiéu cung ~60,6 nghin ty dong, 2/2026.
Lam-Péng Héng - chidautuduan-  cédpnhataidinhcuy, nhung cac hé so moi Quy hoach chi tiét 1/500 clia du an dé
Anh sau khi hoan tat giao dich  nha & va ha tang phu nhat cho thdy vén dautu  dugc cac ca quan chuic nang Ha Noi phé
hoan dgi ¢S phan HPRE trg cho cac ho dan bi XDCB sag bd ma&i & muc duyét.
(chitiét & phan sau). anhhudngbsicacdy  ~83,8 nghinty déng.
Phan so hdu conlaichua  anhatanglon taiHa
dugc coéng bo. No6i, bao gém Pai 16
canh guan séng Hong.
Khuddthjtai TapdoanTuonglaiSéng  Duannay clngladu Theo théng tinmainhat  Cé hai du an da dugc khdi cong vao ngay
dinh cuLinh Héngclnglachudaduty  antaidinhcuphucvu  tUtruyén théng trong 11/08/2026.
Nam va Khu cla dy an nay. dai du anbailé canh nudc, Khu dé thi tai dinh Khu dé thi tai dinh cu du kién trién khai

do6 thi da muc
tiéu Linh Nam

quan sdng HoNg.

cu Linh Nam co quy mo
98ha va von dau tu XDCB
dukién 49,1 nghin ty
doéng, trong khi khu dé thi
da muc tiéu co quy mo
169,5na va von dau tu
XDCB du kién 174,8 nghin
ty dong.

trong giai doan quy 3/2026-quy 4/2029,
trong khi khu dé thj da muc tiéu dugc dat
muc tiéu hoan thanh vao quy 4/2030, vdi
ha tang k¥ thuat va nha & tai dinh cu cao
téng du ki€én hoan thanh vao quy 2/2028.

CTCPDién
gidé ngoai khoi
S6ng Hau

HPG s& hiiu 30%; KVS
Investment s& hiu 30%;
Chui tich Trén Binh Long
s h{tu ca nhan 20%; va
ong Tran bang Khoa s6
hiu 20%.

Mbt cong ty tép trung
vao nang lugng téi tao
(dién gid va dién mat
trai), cotru sdtai Can
Thao.

V6n diéu |é ban ddu cla
congtyla 2,0 nghin ty
dong.

Cong ty nay da trinh dé
xu8t nghién ctu va khao
sat mot dy an dién gio
ngoai khoi 20 GW tai Can
Tho véi von déu tu XDCB
s6 bd 1.500 nghin ty
dong.

Dy an dé xuét van dang & giai doan dé
xudt nghién cliu/khao sat.

Cam két hién dugc céng bé clia HPG 1a
600 ty dong cho 30% c& phan trong vén
diéu & ban dau 2 nghin ty dong.

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn

18/08/2026 114



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

Vietcap

Du an Sutham gia cia HPG /

Chu tich Tran Binh Long

M6 ta / Muc dich

Quy mé / von dau tu

Tinh trang hiéntai/ Luuy

Mé quang sat

Quy Xa/ Khoang san Thu D6 dugc
Khoang san cho 1a dang nam gidr
Thubd 99,85% c6 phan tai VTM

(tadng tu 45%), don vivan

hanh mo Quy Xa.
Céc c6 dong lién quan

dén HPG ban dau nam git

t8ng cong 55% cG phan
tai Khodng san Thu b6
nhung da thoai toan bd

va hién khéng con sé hiiu

¢6 phan nao tai mé nay,
theo ban lanh dao.

Theo théng tin méi nhat,

M&t trong nhing mo
quang sat I6n nhat
Viét Nam, toa lac tai
Lao Cai. Tai
nguyén/tr lugng
trong qua khu vugt
~120 triéu tn. Theo
bao cao danh gia tac
déng moi trudng
thang 5/2026 (dugc
truyén thong trong
nudc dan lai), trir
lugng con lai trong
pham vi bién gidi khai
thac & muc ~81,8 triéu
tan.

Ham luong quang sét
cuamd & muc khoang
52-55%, thap hon so
v&i quéng nhap khau
(62%).

N/A

Méc du khéng sé hiiu c8 phan tai mo,
HPG da dat dugc thoa thuan dé mua 70-
80% san luong hang nam clia mo tu nam
sau. VGi cong suét khoang 5 triéu
t&n/nam, lugng mua nay tuong duong
3,5-4 triéu tan quang s&t/n&m, so Vi
nhu céu khoang 22 triéu tan/nam cla
HPG.

Théa thuan nay sé giup gidm su phu
thudc vao quang nhap khau, gidm rdiro
ty gia va dam bao vi thé chi phi thuan Igi
hon so vai hang nhap khau (du chua co
théng tin cong bé vé muc dé ré hon cla
quang trong nudc so vai quang nhap
khau).

Chung t6i danh gia day la yéu té hé tro
tiém nang déi vai bién Igi nhuén, nhung
chua dua vao du béo do thiéu dir liéu vé
lgi thé chi phi clia quang trong nusc so
v&i quang nhap khau.

Nguén: HPG, truyén théng trong nudc, Vietcap tdng hop. Thong tin tinh dén gilta thang 8/2026.
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HPG hoan ddi cd phan HPRE dé€ 1ay 20,3% c6 phan tai Tap doan Tuong lai
Séng Héng

Vao thang 7/2026, HPQT cuia HPG d4 thong qua viéc mua 799,5 triéu c8 phiéu phat hanh mai clia
Tap doan Tuong lai SGng HoNg vai gid tri 7.995 ty déng. Thay vi gop bang tién, HPG sirdung ~249,8
triéu cG phiéu tai CTCP Phat trién B4t dong san Hoa Phat (HPRE), dugc dinh gia 32.000 déng/c8
phiéu, 1am khoan thanh toan. Sau giao dich, HPG sé& nam gilr 20,27% c6 phan tai Tap doan Tuong
lai SGng HONg, trong khi ty 1& s& hitu tai HPRE sé& giam tur 99,98% xudng 76,41%.

Tac dong dén KQKD hgp nhat ciia HPG tur viéc giam ty 1& sé hitu tai HPRE: Theo cong ty, HPRE
la cong ty holding cho hoat dong bat dong san clia HPG. Theo dé, viéc giam ty 1& sd hu clia HPG
tU 99,98% xudng 76,41% sé& lam giam phan Igi nhuan mang BBS thuéc vé ¢8 déng cua HPG, qua
do khién dong gdép LNST sau Igi ich CDTS tU mang nay thép hon ké tu quy 3/2026. Tuy nhién,
chung t6i ky vong tac dong lén LNST sau lgi ich CDTS hop nhét trong giai doan du bao cla ching
t6i sé khéng dang k&, do chung t6i du bao mang BBS chi dong gop ~1% LNST cla HPG trong giai
doan 2027-2030. Trong nam 2026, chung t6i du bao mang BBS chiém 18% LNST, nhung gan 90%
Igi nhuén clia mang nay dén tu khoan I4i thoai vén mét Ian trong quy 1, ma chung téi cho réng
khong lién quan dén giao dich nay do khoan I&i phat sinh trong quy 1, trong khi giao dich hoan ddi
c8 phéan dién ra trong quy 3/2026.

HPG du kién phat trién du an BDS thuong mai méi tai Yén S&, Ha Noi tur quy
4/2026

Theo truyén thong trong nudc déan bao cao danh gia KQKD 6T 2026 cla HPG, tap doan du kién
khd&i ddng du an Mandarin Garden 3 tai Yén S& (Ha Noi) tu quy 4/2026. Bay sé& 1a du an tiép theo
trong danh muc Mandarin Garden cla HPG, sau Mandarin Garden 1 (Céu Gidy) va Mandarin
Garden 2 (Tan Mai).

Theo céng ty, du an du kién dugc phat trién trén mét khu dat hién hiiu trusc day dung lam xudng
co khi, sau d6 da dudc chuyén déi muc dich si dung sang phat trién bat dong san.

K& hoach chi ti€t vé doanh thu, Igi nhuan va tién do van chua dugc cong bé tai thdi diém nay. Bén
nay, chua cé hoat ddng thi cdng nao dugc trién khai. Du an nay doc 1ap véi dai du an séng Hong.

Chung t6i chua dua du an Mandarin Garden 3 nay vao cac du bao hién tai do con chd thém
théng tin chi tiét. Néu du an dugc trién khai theo ké hoach, chung téi cho rang du bao Igi nhuan
trung han co du dia tang, nhiéu kha n&ng bat dau xuét hién sau hai-ba n&m ké tu khi khdi céng,
khi du &n budc vao giai doan ban giao va ghi nhan doanh thu.

binh gia
Chung téi tiép tuc st dung két hgp 2 phuong phap CKDT (ty trong 70%) va P/E (ty trong 30%) dé
dua ra muc gia muc tiéu déi voi HPG |a 32.700 déng/cd phiéu.

Dinh gia theo phuong phap DCF cua chung téi giam 10% so vdi Bao cao Cap nhat trudc, chu
yéu do WACC tang tr12,0% Ién 12,6% khi chuing téi nang gia dinh I&i suat phi rdiro tu 6% 1&n 7%,
cung véiviéc diéu chinh 1an lugt -3%/0%/+3%/+5%/+7% dubao |gi nhuan ndm 2026/27/28/23/30
cla chung toi.

Dinh gia theo phuang phap P/E cua chuing tdi thap hon 3% so vdi Bao cao Cap nhéat gan nhét,
do céc diéu chinh déi vai du béo Igi nhuén.
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Hinh 17: Tém tat dinh gia

(déng/cd phiéu) Giatrihgply Ty trong Péng gép
CKDT 30.900 70% 21.600
P/E muc tiéu 14 15,0 1an 36.700 30% 11.100
Gia muc tiéu 32.700
P/E du bdo nam 2026 tai gia muc 11,2x /
tiéu va (gia dong cla) (7,2x)
P/E dy bdo nam 2027 tai gia muc 9,9x /
tiéu va (gia dong cla) (6,3x)
P/E c6t 16 du bao nam 2026 tai gid 13,4x /
muc tiéu va (gia dong cua) (8,6x)
P/E c6t 16i dy bao nam 2027 tai gia 9,9x /
muc tiéu va (gia dong cua) (6,3x)

Nguén: Vietcap. Chung t6i st dung EPS sau khi loai trir chi phi thusng va phic .

Chiét khau dong tién (CKDT)

Chung t6i st dung mé hinh CKDT nhiéu giai doan vai chu ky 10 nam dé phan anh da tang trudng
dai han clia HPG nha déng gop cuiia DQSC2. Chung téi ap dung muc tang trudng trung han 4% cho
giai doan 2031-2035 va ap dung muc 2% cho cac nam cudi ky.

Hinh 18: Chiét khiu dong tién

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LN tU HBKD 28.260 35.829 42.590 45.030 47.058

- Thué -3.956 -5.016 -5.963 -6.304 -6.588

+Khéau hao 11.404 12.004 13.574 14.221 14.821

- V6n dau tuXDCB -15.404 -10.698 -6.280 -6.000 -6.000

- Tang von luu déng -15.240 -14.715 -17.217 -11.290 -9.806
Dong tiéntu do (DTTD) 5.064 17.404 26.704 35.656 39.485
Gia tri hién tai cua DTTD 4.773 14.568 19.853 23.544 23.157
Tich IGy GTHT ctaDTTD 4.773 19.341 39.194 62.739 85.896
Chi phivén Ci Mdi CKDT Ty déng
Beta 1,2 1,2 Gia tri hién tai cia DTTD ** 177.729
Phanburdirothitrusng% 80 80 GTHT cua gia tri cudi * 150.001
Ty & phirdiro % 6,0 70 GTHT clia DTTD va gia tri cudi 327.730
Chi phi vén c8 phan % 156 16,6 Tang: Tien mat + tién gli ngan han 36.027
Chi phi laivay % 8,0 8,0 Giam: Ng 94.992
Thué suét hiéu dung % 14,0 14,0 Giam: VCSH thiéu s6 tai P/B 1,7 1an" 7.838
No/vén % 41,3 413 Gia tri vén chl sé hiu 260.928
WACC % 12,0 12,6 Pha loang (triéu) 8.443
Tocdotangtrudngcudi*% 2,0 2,0 Gia tri CKDT méi c8 phiéu (déng) 30.900

Nguén: Vietcap (* D8i vdi nhiing nam cudi sau nam 2035 ** M6 hinh CKDT nhiéu giai doan trong 10 nam). ~P/B
dy phong nam 2026 tai gia muc tiéu cla chung t6i. Chung téi diéu chinh tang gia tri von chd s hiu thudc
CDBTS do tac dong pha loang tai HPRE
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Hinh 19: Phan tich dé nhay gia muc tiéu clia chung tdi ddi véi HPG (déng/cé phiéu) lién quan
dén WACC cuia CKDT va tdc dd tang trudng cudi, cac chi sé con lai khong ddi

11,1% 11,6% 12,1% 12,6% 13,1% 13,6% 14,1%

0,5% 35.100 33.600 32.300 31.000 29.800 28.800 27.800
1,0% 35.900 34.300 32.800 31.500 30.300 29.200 28.200
1,5% 36.700 35.000 33.500 32.100 30.800 29.600 28.500
2,0% 37.600 35.800 34.100 32.700 31.300 30.100 29.000
2,5% 38.600 36.700 34.900 33.300 31.900 30.600 29.400
3,0% | 39.800 37.600 35.700 34.000 32.500 31.100 29.900

3,5% 41100 38.700 36.700 34.900 33.200 31.800 30.400
Nguon: Vietcap

Téc dé tang trudng cudi %

Hinh 20: Phan tich dé nhay gia muc tiéu ctia chung tdi déi véi HPG (déng/cd phiéu) lién quan
dén WACC cua CKDT va téc dd tang trudng trung han cia CKDT nhiéu giai doan 10 ndm, cac
chi sé con lai khéng ddi

1,1% 11,6% 12,1% 12,6% 13,1% 13,6% 14,1%

2,5% | 36.200 34.400 32.900 31.500 30.200 29.100 28.000
3,0% | 36.600 34.900 33.300 31.900 30.600 29.400 28.300
3,5% 37.100 35.300 33.700 32.300 30.900 29.700 28.600
4,0% | 37.600 35.800 34.100 32.700 31.300 30.100 29.000
4,5% 38.100 36.200 34.600 33.000 31.700 30.400 29.300
5,0% | 38.600 36.700 35.000 33.500 32.000 30.800 29.600

5,5% | 39.100 37.200 35.400 33.900 32.400 31.100 29.900
Nguon: Vietcap

Téc dé tang trudng
trung binh %

Pinh gia theo phuong phap hé sé P/E

Trong Bao cdo Cap nhat nay, chung toi duy tri P/E muc tiéu ¢ muc 15,0x, tuong ung P/E cot 16i
2026F cua HPG & muc 13,4x tai gia muc tiéu - cao hon 0,6 d6 Iéch chuén so vai P/E trung binh 10
nam clia HPG. Chung téi cho réng HPG xtng dang dugc dinh gia & muc P/E cao hon trong giai doan
tang trudng manh 2026-28F.

Hinh 21: Dinh gia theo hé sé cla HPG dua trén du bao giai doan 2026-2028 cua ching ti

Gia tri s6 sach

EPS cét 16i P/E cét 13i (x) méi ¢8 phiéu
(BVPS)
(déng/cd Tai gia Taigia (déng/cé Taigia Tai gia
phiéu) hiéntai  muctiéu phiéu) hién tai muc tiéu

2022 1.000 21,0x 32,7X 1.371 1,8x 2,9%x
2023 761 27,6x 43,0x 12.172 1,7x 2,7X
2024 1.368 15,4X% 23,9x 13.538 1,6x 2,4
2025 1.791 1,7X 18,3x 15.300 1,4x 2,1x
2026F 2.449 8,6x 13,4X% 18.442 1,1x 1,8x
2027F 3.313 6,3x 9,9x 21.184 1,0x 1,5x
2028F 4.005 5,2X 8,2x 24.420 0,9x 1,3x

Gia hién tai: 21.000 dong/cG phiéu. Gia muc tiéu: 32.700 dong/cd phiéu.

Nguén: Vietcap. Béi v6i hé s P/E, chiing t6i ap dung muc EPS sau khi trir cac quy khen thudng va phuc g
(B&W), thu lao HPQT va cac khoan thuang.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 18/08/2026 118



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

Vietcap‘

Hinh 22: Dién bién P/E cua HPG

30x
25x
20x
15x
10x
5x
0x
2LLEE22223 33 YYRRALRYELE
SpBeBppepgegeeegeeesesgs
P/IE ====Avg10YR +2STDev = = -+1STDev = = --1STDev

Nguon: FiinPro, Vietcap. Luu y: Chung téi ap dung muc EPS sau khi trir cac quy khen thudng va phuc Igi (B&W),
thu lao HDQT va cac khoan thudng.

Hinh 23: Dién bién P/B ctia HPG
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Nguon: FiinPro, Vietcap

Dién bién khuyén nghi

Hinh 24: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia ¢ phiéu (dong/cd phiéu)

45,000
40,000 @  MUA MUA  MUA
MUA MUA 33300 35.400
1 33.400
35,000 KQ 31.000 22 400 Mua  MUA 32.100
30,000 26.100 MUA MUA 26,800 26-400 MUA
KQ 27,000 24300 7 32.700
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (Luu y: dién bién gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay déi vé sé lugng
8 phiéu dang luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu thuan 156.116 206.540 236.870 269.409| | Tién vatuong duong tién 8301 16542 21849 32780
Giavon hang ban -131.618 -171.653 -194.313 -219.426 PautuTC ngén han 19.484  19.484  19.484  19.484
Lgi nhuén gép 24.498 34.886 42556 49.983| |Cackhoan phaithu 10.972  11.834 15519  19.865
Chi phi ban hang -2634 -5180 -5.128 -5.642 Hang tén kho 52.828 67.136  78.128  90.630
Chi phi QLDN -1.437  -1.446  -1.599 -1.751 TS ngén han khac 12.074  15.490 17.765  20.206
LN tU HDKD (EBIT) 20.428 28.260 35.829 42.590 Tong TS ngén han 103.659 130.487 152.745 182.965
Doanh thu tai chinh 2.082 8.373 3.659 4.105 TS ¢ dinh (nguyén gia) 194.437 209.841 220.539 226.819
Chi phi tai chinh -4.604  -7.325 -6.190 -6.438 - Kh&u hao I0y ké -49.431 -60.835 -72.839 -86.413
- trong do, chi phi l&i vay -3.115 -5.690 -4.740 -4.888 TSco dinh (rong) 145.006 149.006 147.700 140.406
LN tucong ty lién két 0 0 0 0 Pau tuTC daihan 2248 10.245 10.245 10.245
Lgi nhuén/chi phi khac 135 170 170 170 TS dai hankhac 6.985 5.238 5.238 5.238
LN trudc thué 18.041 29.478 33.468 40.426 Téng TS dai han 154.240 164.489 163.183 155.889
Thué TNDN -2.526 -4.127 -4686 -5.660 Téng Tai san 257.899 294.976 315.928 338.854
LNST truéc CDTS 15.515 25.351 28.782 34.767
Loi ich CP thiéu s -62 -160 -236 -260 Phai trad ngan han 21183  26.277 28.513 30.585
LNST sau lgiichCDTS bao cao 15.453 25.192 28.546 34.507 NG vay ngan han 64695 68661 68.010 68.022
LNST saulgi ichCDTS, Cét 16i* 15.453  21.182 28.546 34.507 NG ngén han khac 8.308 8.308 8.308 8.308

T6ng no ngén han 94.186 103.246 104.831 106.915
EBITDA 28.898 39.664 47.833 56.164 Ng vay dai han 27.479  26.330 22.316 15.576
EPS bao céo, VND 1.791 2.924 3.313 4.005 Ng dai han khac 5.014 5.014 5.014 5.014
EPS c6t 16i, VND* 1.791 2.449 3.313 4.005 Téngng 126.679 134.590 132.160 127.505
EPS phaloang, VND 1.791 2.924 3.313 4.005
DPS béo céo, VND 500 600 800 900 CG phén uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS bao cao (%) 28% 21% 24% 22% V6n c8 phan 76.755 84.431 84.431 84.431

Thang du von cd phan 0 0 0 0
TYLE 2025 2026F 2027F 2028F| |Loinhuangiilai 51.038 69.889 93.035 120.357
Tang trudng Vén khac 1.388 1.388 1.388 1.388
TT Doanh thu 12,4%  32,3% 14,7% 13,7% LgiichCDTS 2.039 4.677 4.913 5.173
TT LN tu HBKD 39,8%  38,3%  26,8% 18,9% Vén chl sé hiu 131.220 160.386 183.768 211.349
TTLNTT 31,7% 634% 135% 20,8%| |Téngnguénvén 257.899 294.976 315.928 338.854
TTEPS, Cot 16i* 30,9%  36,7%  353% 20,9%

SL c8 phiéu tai cudinam (triéu) 8.443 8.443 8.443 8.443
Kha nang sinh I&i
Bién LN gop 157% 16,9% 18,0% 18,6%| |LCTT (tydéng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tu HBKD 13,1% 13,7% 15,1% 15,8% Tién ddu nam 6.888 8.301 16.542 21.849
Bién EBITDA 18,5% 19,2%  20,2%  20,8% Thu nhép rong, Cot 16i 15.515 21.341 28.782  34.767
Bién LNST sau Igiich CDTS, Cot 16i* 9,9% 10,3% 12,1% 12,8% Kh&u hao 8.471 1.404  12.004 13.574
ROE, Cét 16i* 12,6% 14,5% 16,6% 17,5% Thay d8i von luu déng -4.837 -15240 14715 -17.217
ROA, Cot I6i* 6,4% 7,7% 9,3% 10,5% Piéu chinh khac -1.782 1.243 -571 -690

LCTT tU HD kinh doanh 17.366  18.749 25.500 30.434
Chi sd hiéu qua
SG6 ngay ton kho 137,8 127,5 136,4 140,4 Chimua sém TSCD (rong) -25.748 -15.404 -10.698 -6.280
S6 ngay phai thu 17.9 20,2 21,1 24.0| |Khac -66  5.757 0 0
SG6 ngay phai tra 48,9 50,5 51,5 49,2 LCTT tU HD dau tu -25.814 -9.647 -10.698 -6.280
Chu ky luan chuyén tién 106,7 97,2 106,0 115,2

Cétucdatra -37 -3.838 -5.066 -6.754
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,1 1.3 1,5 1,7 Tang (gidm) ng vay ngén han 8.812 3.966 -652 13
CSthanhtoan nhanh 0,5 0,6 0,7 0,9 Tang (gidm) ng vay dai han 399 -1149  -4.014  -6.740
CS thanh toan tién mat 0,1 0,2 0,2 0,3 Khac 687 160 236 260
Ng vay/ Taisan 357%  322%  28,6%  24,7% LCTT tU HD tai chinh 9.862 -861 -9.496 -13.222
Ng vay/ Vén 41,3%  37,2% 33,0%  28,3%
Ng vay rong/ Vén CSH 49,1%  36,8%  26,7% 14,8% Luu chuyén tién thuan 1.413 8.241 5.306 10.932
CS kha nang thanh toan I3i vay 6,6 5,0 7,6 8,7| |Tiéncudindm 8.301 16.542 21.849 32.780

Nguén: HPG, dy bao cla Vietcap. *Ap dung Igi nhuén cét 181 khéng bao gém cac khoan 14i tuthoai vén ghinhan
mot Ian. DGi vai hé s6 P/E, chung t6i ap dung muc EPS sau khi tri cac quy khen thudng va phuc Igi (B&W), thu

lao HDQT va cac khoan thudng.
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh (1): Bitexco

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Pinh

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toanha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phuang Clta Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 62626999

SAP.A0S Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 1Lé& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Ching khoan va Bao hiém
Huynh Thj Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quan, Trudng phong, ext 364

- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- binh Kién Vuong, Chuyén vién, ext 468

Hang tiéu dung

Bui Nguyén Cam Giang

Trudng phéng cao cap, ext 125

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cap, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Than NnuBboan Thuc, Chuyén vién cao cép, ext 174
- b8 Céng Anh Tuén, Chuyén vién cao cap, ext 181

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Trém Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai Bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién cao cép, ext 135
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

- Nguyén Thi Thuy Duong, Chuyén vién, ext 132

Céng nghiép va Co s hatang

Nguyén Théo Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Dau Tuva Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chiic

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chéau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh

Phong TuVan Dau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung téi, Hoang Gia Huy va Nguyén Thao Vy, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong béo céo
nay phan anh dung quan diém ca nhan clia ching téi vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khong cé
phan thu lao ndo cuia ching téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac bao cao nay nhan
dugc thu lao dua trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh
thu cuia céng ty, trong dé bao gém doanh thu t cac don vi kinh doanh khac nhu béd phan Méi gidi t8 chuc,
hoac 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 doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan 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 ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB 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 vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj 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 cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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