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% Cap nhat

M6 tai khoan

CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG) MUA +28,5%
Nganh Thép 2024 2025F 2026F 2027F
Ngay bao cao 14/08/2025  Doanh thu (ty dong) 138.855 153.688 187.199 215.516
Gia hién tai 28.100 VND % YoY 17% 1% 22% 15%
Gia muc tiéu 35.300 VND LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 12.020 16.660 22.247 27.814
Gia muc tiéu gan nhat: 31.700 VND % YoY 76% 39% 34% 25%
TLtang +257%  EPS % YoY 76% 39% 34% 25%
Loi suat cd tuc 2,8%  BiénLNgop 13,3% 17.2% 18,0% 18,9%
Téng muc sinh 16i +28,5%  BiénEBITDA 15,5% 20,9% 22,0% 22,7%
Bién LN tU HDKD 10,5% 14,1% 15,1% 16,3%
GTvénhéa  2236nghintydéng  BiénLNrong 8,7% 10,8% 11,9% 12,9%
Room KN 59,8 nghin ty déng DTTD/Doanh thu -18,3% 6,5% 5,3% 10,2%
GTGD/ngay (30n) 2nghinty déng EV/EBITDA 12,9x 8,7x 6.8x 5,7x
C6 phan Nha nuec 00% PE 18,6x 13,4x 10,0x 8,0x
SL 8 phiéu Iuu hanh 77ty P/B 1.9x 17X 1.5x 1.3x
PRallcang 77ty ROE 1,1% 13,6% 16,1% 17,8%
S 4 ~n by k) - \ ~! ! ~ - bl
WG Doanh nghiép thep dau nganh huong Igi tu yeu to thuan lgi ca
PIE (trugt) 163 148<  trong nudc lan quéc té
P/B (hién tai) 1.8x  18x
ROE 1.6% 128% o Chung téi gitr nguyén khuyén nghi MUA déi véi CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG) va diéu chinh
ROA 59% 2.0%

*Diéu chinh theo nhiing thay dGi trong s6
lugng c8 phiéu luu hanh.

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 suat 5,8 triéu tan/nam),
HRC (cong suat dukién nam 2025 &
8,4 triéu tan tU Nha may DQ1 va
DQ2), tén ma (cong suat 400.000
tan/nam), va ong theép (1,0 triéu
tan/nam).
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tang 11% gia muc tiéu 1én 35.300 dong/cé phiéu.

¢ Muc tang cla gia muc tiéu phan anh viéc chung téi lan lugt diéu chinh tang 6%/10%/10%/10%
dubao LNST sau Igi ich CDTS cho tung nam trong giai doan 2026-2029, nhd muic tang 1an luct
8%112%112%113% d6i v&i LNST sau lgi ich CDTS clia mang thép. MUc tang cla chung téi déi véi
du bao Igi nhuan mang thép giai doan 2026-29 chl yéu dén tu (1) nadng du phong bién Igi nhuén,
nh& chu ky phuc héi mai clia gia theép dugc thic déy bai chinh sach “chdéng canh tranh tiéu cuc”
n&m 2025 cua Trung Quéc, va nguén cung quang sat dau vao tang, cung vdi (2) dong gop tu
muc cong suat thép mai.

¢ Chung t6i diéu chinh tang 3% du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2025, dugc thuc ddy boi mic
tang 1an luct 54%/18% cla |gi nhuan mang BPS/ndng nghiép sau khi ghi nhan KQKD tich cuc
trong giai doan nlta dau nam 2025 (6T 2025). Bén canh do, chung tdi clng diéu chinh gidm nhe
1% LNST sau Igi ich CDTS clia mang thép do chung t6i giam du phong doanh thu, va diéu nay
gidm thiéu tac dong tich cuc cua viéc chung téi ndng muc bién Igi nhuan dy phong cao hon.
Chuing téi diéu chinh tang bién LNST sau Igi ich CBTS clia mang thép nha: (1) KQKD quy 2 kha
quan hon du kién, vai chi phi dau vao giam nhanh hon so véi gia ban dau ra, va (2) trién vong
bién Igi nhuan nlra cudi ndm dugc cai thién. Chung téi diéu chinh giam doanh thu mang thép
chd yéu do chung t6i giam du phong gia ban trung binh ca nam, vi KQKD 6T kém kha quan hon
ky vong do gia thép quy 2 dugc ghi nhan & muc thap; diéu nay nay anh hudng nhiéu hon quan
diém lac quan cla chung téi déi vai trién vong gia ban trung binh trong nlra cudi nam.

¢ Xettheomuc gia thi trudng hién tai, HPG hién dang giao dich vai P/E trung binh giai doan 2025~
2027 14 10,5 Ian, so v&i muc téc do tang trudng kép (CAGR) LNST sau Igi ich CDTS giai doan
2024-2027 4 32%, tl do cho thay HPG hién dang giao dich d muc dinh gia hap dan. Gia muc tiéu
cla chung toi tuong Ung vai muc P/E trung binh giai doan 2025-2027 1a 13,2 1an, ngang vai +1
d6 1éch chuén cla P/E trung binh 10 ndm cua HPG la 13,9 1an. Bay 1a muc dinh gia ma chung toi
cho 1a hop ly, dua theo du bao clia chung téi réng LNST sau Igi ich CDTS sé t&ng truéng manh
mé, 18n Iugt & muc 39%/34%/25% trong cac nam 2025/2026/2027.

e Y&uté hé trg: Gia thép phuc héi manh hon dukién; HRC khé réng bi p thué chéng ban pha gia.

e RUi ro: Canh tranh t& HRC khé rong Trung Quéc, nhung diéu nay cé thé bi gidm thiéu nhé viéc
gid thép Trung Quac tang, qua dé khién hang nhap khau tré nén kém canh tranh hon so véi HRC
noi dia vé mat gia ban.

HPG mang dén co hoi dau tu téng trudng hap dan, véi CAGR Igi nhuan giai doan 2024-27 1a

32%, dugc thuc day bai ca cac yéu té thuan Igi trong nudc va qudc té. VE cac yéu té thuan Igi

trong nudc, tang trudng dugc thuc déy bdi nhu cau xay dung co sd ha tang manh mé va viéc md
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réng cong suat HRC clia Khu lién hop gang thép Dung Quéat 2 (Nha may DQ2). Trong 7T 2025, gidi
ngan vén dau tu céng tdng manh khoang 70% YoY va dat 44,4% k& hoach nam. Chi riéng thang 7
con s6 nay da tang gép 2 Ian YoY, dat t6i 63% cla con s6 cla ca quy 2. D6i vdi HRC, thi trusng
trong nudc - hién van dang thi€u cung - dugc bao hé bdi thué chéng ban pha gia (CBPG) déi voi
hang nhap khau tu Trung Quac. VE cac yéu té thudn Igi qudc té, chung toi ky vong bién Igi nhuan
claHPG sé caithién do (1) gia thép 6 Trung Quac dan phuc héi nha chinh sach “chéng canh tranh
tiéu cuc” ctia Chinh pht Trung Quéc nham kiém soat tinh trang du cung, va (2) nguén cung quang
s&t cao hon trong giai doan 2026-27. Béi vdi yéu to (1), trong ngén han, chiing téi ky vong su phuc
héi sé& dién ra chadm va nhiéu bién déng do viéc cét gidm ngudn cung cén thai gian dé xU ly trong
khi nhu cau bat déng san Trung Quéc van yéu, nhung ky vong da tang s& manh hon trong trung
va dai han. Chung toi ky vong chu ky tang gia mai clia thép Trung Quéc sé gilip nang gia thep noi
dia Viét Nam, tU do hé trg md rong bién logi nhuan va Igi nhuan cho cac nha san xuét thép nhu HPG,
do gia ban dau ra cao hon chi phi cla cac nguyén liéu dau vao - do da dugc mua truse do 6 mic
gia thdp hon. D& biét thém chi tiét, vui long xem thém Bao cao Nganh Thép: Chinh sach “chong
canh tranh tiéu cuc” ctia Trung Quéc sé thuc ddy su phuc héi clia toan nganh thep.

Trong Bao céo Cap nhat nay, ching tdi dua céng suat thép mdi cia HPG vao md hinh dinh
gid, bao gébm viéc ma rong Nna may DQ2 véi 500 nghin tdn/nam cong suét thép day cudn chét
luong cao (du ki€n hoat ddng tu quy 2/2028), va mot nha may thép ray va thép hinh vai cong suét
hang nam la 700 nghin tan (du kién hoat dong tu quy 2/2027).
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Tri€n vong nam 2025: Bién Igi nhudn nlra cudi nam dy kién sé
cai thién so véi nira dau nam

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap cho HPG

Ty déng 2024 Du bao Du bao Du bao Du bao Nhan dinh cua Vietcap
2025cl 2025 m@i 2025 mdi so 2025
v3i KQ 2024 mgi/ci
Doanh thu thuan 138.855 164.746 153.688 1% -7%
-Thép 129.866 155.574 144154 1% -7%
Thép xay dung 65.235 73.801 73.520 13% 0%  * Chung t6i nadng du bdo tang trudng san lugng nam 2025 1én +15% YoY (tu

muc +12%) nhd két qua 6T 2025 t&t hon mot chut so véi ky vong.

* Chung t6i diéu chinh gidm nhe tang trusng gia ban trung binh do gia thep 6T
2025 yéu hon du kién, bi anh hudng gian tiép bdi gia thép quy 2 yéu tai Trung
Quéc do cing théng thuong mai My-Trung, mdt phan dugc bu dép bdi quan
diém tich cuc hon cua chung téi vé gia ban trong nita cudi nam.

HRC 38.758 59.965 49.400 27% -18%  * Chung t6i nang du béo tang trudng san lugng ban hang 1én 72% YoY (so vdi

50% trudc day) do Nna may DQ2 Giai doan 2 sé di vao van hanh vao thang
9/2025 - sém han so vai ky vong trudc day cua chung téila quy 1/2026. Chung
t8i gia dinh nha may mai s& hoat dong vdi cong suét 60% trong quy 4/2025.
* Chung t6i ha du bao tang trudng gid ban HRC trung binh ca nam do gia thép
toan cau yéu hon du kién, dac biét 1a trong quy 2/2025 trong béi canh c&ng
théng thuong mai My-Trung. M&c du thi trudng trong nudc van dugc béao vé
khoi hang nhap khdu ctia Trung Quac nha thué chdng ban phé gia (AD20)
(hién chidp dung cho cac san phamkhé hep), gia trong nudc van bjanh hudng
gién tiép bdi Trung Quac (thi trudng thép I6n nhat thé gidi) théng qua gia clia
cac san phdm nhap khau khong phai tu Trung Quéc.

Céc san pham thép khac 25.872 21.808 21.234 -18% -3%  * Chung téi diéu chinh gidam du bdo, chd yéu do gia dinh gia ban trung binh
thap hon.
- B&t dong san 2.082 1.145 728 -65% -36%  *Caohon/th&p hon so v8i du béo trudc do két qua 6T 2025 thap hon/cao hon
- Noéng nghiép 6.907 8.027 8.806 27% 10%  sovaikyvong.
Loi nhuan gép 18.498 25.297 26.372 43% 4%
Chiphiban hang & quan ly -3.883 -4.455 -4.675 20% 5%
(SG&A)
Lgi nhuén tir HDKD 14.615 20.842 21.697 48% 4%
Thu nhap tai chinh 2.626 2310 2.060 -22% -11%  *Dybao thap hon do I3i ty gia 6T 2025 yéu - nhiéu kha nang do nhiing tré ngai
vé xuat kh&u lam suy yéu nguén thu USD.
Chi phi tai chinh -3.974 -4.178 -4.256 7% 2%
Khac 426 142 100 -77% -30%  *Dybdo thap hon do két qua 6T 2025 yéu.
LNTT 13.693 19.116 19.600 43% 3%
LNST 12.020 16.248 16.660 39% 3%
LNST sau Igiich CDTS 12.020 16.248 16.660 39% 3%
-Thép 10.140 14.107 13.953 38% -1%
- Bat dong san 849 503 778 -8% 54%
- Noéng nghiép 1.031 1.638 1.930 87% 18%
LNST sau Igi ich CDTS 11.698 16.248 16.660 42% 3%
cot 16i*
Bién Igi nhuén gop 13,3% 15,4% 17,2% * Chung téi ndng dubdo do biénIgi nhuan gop 6T 2025 vugt xa ky vong. Chung

i nghTrang két qua kha quan ctia 6T 2025 (chuyéu tirkét qua quy 2) chl yéu
dugc thuc déy bai (1) chénh léch gia (spreads) réong hon do chi phi déu vao
gidm nhanh hon gia ban déu ra, va (2) sy hd trg tu bao hé thué quan déi voi
thép Trung Quéc.
* Chuing téi ky vong bién Igi nhuan gép nita cudi ndm sé cao hon so vai nlra dau
nam, & muc 17,9% so vdi 16,3% vi ching t6i ky vong gia thép s& phuc héi dan
trong nlia cudi n&m, chd yéu dugdc thuc déy bdi nhiing né lyc cua chinh pha
Trung Quéc trong viéc kiém soat nguén cung thép du thiia. Trong mét chu ky
gia thép dilén, cac nha san xuat thép thudng dugc hudng Igi nhuén va bién [gi
nhuan md réng, do gia ban dau ra thudng cao hon chi phi clia cac nguyén liéu
dau vao da dugc mua trudc dé & muc gia thap hon. D& biét thém chi tiét, vui
long xem thém Bao cao Nganh Thép: Chinh sach “chdng canh tranh tiéu cyc”
clia Trung Quéc sé thuc déy sy phuc héi cla toan nganh thép.

Chi phi SG&A/doanh thu 2,8% 2,7% 3,0% * Cao hon so v6i dy béo trudc clia ching toi do két qua 6T 2025 t6t hon mét
chut so véi ky vong.

Bién Igi nhuan tu HBKD 10,5% 12,7% 14,1%

Bién LNST sau lgiich 8,7% 9,9% 10,8%

CDbTS

-Thép 7,8% 9,1% 9,7%

- Bat déng san 40,8% 44,0% 106,8% * Cao hon so v6i du bdo trudc cla chung téi do két qua 6T 2025 kha quan.
- Nong nghiép 14,9% 20,4% 21,9% * Cao hon so v6i du bdo trudc cla chung téi do két qua 6T 2025 kha quan.
Bién LNST sau lgiich 8,4% 9,9% 10,8%

CDTS c6t 15

- Thép* 7,6% 9,1% 9,7%

- B4t dong san 40,8% 44,0% 106,8%

- Néng nghiép 14,9% 20,6% 21,9%

Nguén: Bao cdo tai chinh clia HPG, Vietcap. *Luu y: Khéng bao gém khoan 1ai quy 1/2024 ti 365 ty déng thoai
v6n tai san cla mang thép - dugc ghi nhan trong “thu nhap khac”.
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Tri€n vong ndm 2026: Lgi nhudn dy kién ting trudng trén 30%,
dan dat bdi san lugng va bién Igi nhuan thép ting

Hinh 2: Dubdo ndm 2026 cua Vietcap cho HPG

Ty déng Dubao 2025 Dub&o2026 YoY Nhan dinh cla Vietcap
mgai
Doanh thu thuan 153.688 187.199 22%
-Thép 144154 177.334 23%
Thép xay dung 73.520 82.901 13%  * Chung t6i ky vong san lugng tang trudng 10%, nhd nhu cau vé co s6 ha tang va da

phuc héi manh mé hon cla thi trudng bat dong san. Chung téi ky vong gia ban trung
binh tang trudng 3%.

HRC 49.400 71.529 45%  * Tang trudng manh so vai cling ky, Nha hiéu suét hoat dong tai Nha may DQ2 giai
doan 1 tang cao hon (80% so vai 60% trong ndm 2025), Nha may DQ2 giai doan 2
dong gop ca nam (& muic cdng suat 60%) va gia ban trung binh cao han, nhd gia thep
tai Trung Quéc tang.

Céc san phdm thep 21.234 22.903 8% * Tang trudng so v&i cung ky, nhd san lugng va gia ban trung binh tang truéng mét
khac chirsé.

- B&t dong san 728 801 10%

-Néng nghiép 8.806 9.064 3%

Lgi nhuén gép 26.372 33.651 28%

Chi phi SG&A -4.675 -5.297 13%

Lgi nhuan tu HDKD 21.697 28.354 31%

Thu nhép tai chinh 2.060 2.099 2%

Chi phi tai chinh -4.256 -4.380 3%

Khac 100 100 0%

LNTT 19.600 26.173 34%

LNST 16.660 22.247 34%

LNST sau lgiich CDTS 16.660 22.247 34%

-Thep 13.953 20.122 4L4%

- B4t déng san 778 339 -56%

- Néng nghiép 1.930 1.786 -7%

Bién lgi nhuan gop 17,2% 18,0%

Chi phi SG&A/doanh 3,0% 2,8%

thu

Bién Igi nhuan tu HBKD 14,1% 15,1%

Bién LNST sau Igiich 10,8% 11,9%

CDbTS

-Thép 9,7% 1,3% * Chung t6i ky vong bién Igi nhuén mang thép sé md réng, nha: (1) gia thép cao hon
tu viéc Trung Quéc cat giam ngudn cung va (2) chi phi dau vao quang st thuan loi
nhd nguén cung tir Uc, Brazil va Chau Phi gia tang.
* Theo B6 Cong nghiép, Khoa hoc va Tai nguyén cla Uc, Uc va Brazil - hai nha san
xuét quang sat I6n nhat thé gidi - sé tiép tuc md rong san lugng xuat kndu quéng sét
trong giai doan 2026-27, v6i muc tang trudng chung khodng 1,3%/nam.
* Tai Chau Phi, mé quang sat Simandou & Guinea sé bat d4u dua vao khai thac vao
thang 11/2025. M6 Simandou hién la mét trong nhiing mé quang s&t chua dugc khai
thac In nhat thé gidi, vai trir lugng quéng sét chat lugng cao (ham luong Fe khoang
65%) trén 2 ty tan. Theo Bloomberg, san lugng dy kién dat 60 triéu tan trong ndm
dau tién (tuc ndm 2026), tang Ién muc cdng suét téi da 120 triéu tan tu ndm thir hai
tra di (tUc nam 2027 tré di). & cong suét t6i da hang nam 13 120 triéu tan, Simandou
s& cung cp khoang 10% lugng nhap khdu quang s&t hang ndm cla Trung Quéc
(=7,5% thuong mai quang st toan céu), day la con s6 dang ké.

- Bat dong san 106,8% 42,4% * Chung téi gia dinh bién Igi nhuén sé& trd lai mic binh thudng tU mic nén cao béat
thudng cuia nam 2025.

- Néng nghiép 21,9% 19,7% * Chung téi gia dinh bién Igi nhuan s& trd lai mic binh thusng tU muc nén cao béat

thudng clia nam 2025.

Nguon: Vietcap
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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 cia HPG [@22024 Q12025 Q2 2025 Q2 2025 Q2 2025 |6T 2024 6T 2025 6T 2025 Dubdo 2025 6T 2025/ dy
(nghin tan) QoQ YoY YoY mdéicua bao 2025

Vietcap mdi
Thép xay dung 1.271 1.192 1.277 7% 0% 2.228 2.469 Nn% 5.160 48%
HRC 723 994 1.065 7% 47% 1.5629 2.059 35% 5.040 41%
6ng thép 188 186 217 17% 15% 319 402 26% 780 52%
Ton ma 124 89 m 24% -N% 222 200 -10% 380 53%

Nguén: Hiép hdi Thep Viet Nam (VSA), Vietcap

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

Giai doan 1 da di vao hoat déng vao thang 3/2025, dat cong suét téi da ngay trong thang hoat
dong dau tién. Giai doan 2 dy kién sé di vao hoat déng vao thang 9/2025.

Nha may DQ2 - Mé rdng san xuat thép day cudn chat lugng cao (DQ2-TDCCLC):

Vaongay 07/08, HPG d& dugc phé duyét tang von dau tucho Nha may DQ2 thém 3,4 nghin ty dong
I&n 88,4 nghin ty déng tU muc 85 nghin ty déng ban dau. Co cdu von diéu chinh bao gém 40,8
nghin ty dong vén chd sd hitu va 47,6 nghin ty déng ng vay, so véi muc ban dau la 40 nghin ty dong
v6n chu s& hitu va 45 nghin ty dong ng vay.

Chung t6i usc tinh 2,8 nghin ty dong trong s6 von bd sung sé dudc dung cho chi phi dau tu cd
dinh va 600 ty dong cho von luu dong, dua trén ty 1€ phan bd von dau tu cé dinh/vén luu dong ban
dau cuia Nha may DQ2 Ian lugt 1a 70 nghin ty déng va 15 nghin ty dong.

Viéc tang von dau tu d& dugc phé duyét sé bé sung 500 nghin tan cdng sudt hang nam, nang téng
cong suét thiét k& ciia Nha may DQ2 Ién 6,1 triéu tan/nam. Con sé nay bao gém 5,6 triéu tan HRC
- khdng déi so véi ké hoach ban dau - va 500 nghin tan thép day cudn chat lugng cao, du kién sé
divao hoat ddng vao quy 2/2028. Thep day cudn la mot loai thep xay dung.

Do déy la loai thép chat lugng cao, chung toi ky vong gia ban trung binh, cing nhu bién Igi nhuan,
$& cao han so vdi loai thép xay dung truyén théng ma HPG hién dang san xuat.

Nha may thép dudng ray va thép hinh:

HPG da thdng bao sé khdi cong nha may nay vao ngay 19/08/2025 dé€ xay dung mét nha may thép
nh&m cung c&p cho Du an dusng sét cao téc Bac-Nam, Dy an dudng sat Hai Phong-Ha Néi-Lao
Cai va cac du an dusng sat do thj tai Ha Noi va TP.HCM. Chung téi ky vong nha may sé di vao hoat
déng vao quy 2/2027 sau 20 thang xay dung.

Theo HPG, nha may sé cd cong suat hang nam 700 nghin tan thép dudng ray va thép hinh (chi tiét
phan bé cong suét chua dugc cong bo) va von dau tu du kién 14 14 nghin ty déng. Trong khi do, k&
hoach dau tu dugc ca quan chuc nang dia phuong phé duyét la 10 nghin ty dong. Do dd, chung toi
gia dinh 10 nghin ty dong sé dugc phan b& cho dau tu xay dung ca ban, trong khi 4 nghin ty dong
con lai sé dugc surdung dé tai trg vén luu déng.

Do cac san phdm cuia dy an nay danh cho ca sd ha tang qudc gia, chung toi ky vong hiéu suat hoat
dong sé cao nhung bién Igi nhuan nhiéu kha nang sé thap - mot quan diém dugc cung cé boi cac
tinh todn s b clia chung ti dua trén cac dir liéu s&n co. Theo ké hoach dau tu, dy an sé tao ra
doanh thu hang nam knoang 11,4 nghin ty déng va déng gop khoang 150 ty déng hang nam vao
Ngan sach Nha nudc. La mét nha may thép chéat lugng cao, chung téi cho réng nha may nay sé
dugc hudng muc thué TNDN uu déi 17% trong 10 nam dau (theo Luat Thué TNDN nam 2025) trudc
khi quay trd lai mic thué suat tiéu chudn 20% trong 40 n&m con lai cla giai doan hoat dong 50
nam, dan dén muc thué suat binh quéan gia quyén 1a 19,4%. Dua trén s6 thué dong gop du kién,
chung téi usc tinh LNTT hang nam |a 773 ty déng, tuong duong véi bién LNTT gan 7%. Dua trén dir
liéu lich su, chung téi udc tinh con s6 nay tuong duong vaéi bién Igi nhuan gop khoang 10%, thap
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hon so vai cac mang thép khac (bién Igi nhuén gop clia HPG ndm 2024 da dat 13,3%, mac du gia
theép yéu).

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

Céng suat thiét Thép xay Ong thép HRC Thép Ténma K& hoach Tién dd
k&/nam dung chuyén vén dau tu
(triéu tan) dung XDCB
Cong suat hién tai 2,8 1,3 0.4 Pang van hanh
(knéng bao gom (cudinam thuong mai
cac nha may DQ) 2021)
Nha may DQ1 - 3,0 50nghinty  Vanhanhtuthang
Giai doan 1 doéng 12/2019
Nha may DQ1 - 2,8 Van hanh turthang
Giai doan 2 1172020
Nha may DQ2 - 2,8 70 nghin ty Van hanh turthang
HRC giai doan 1 déng 3/2025
Nha may DQ2 - 2,8 Ca2giai Du kién van hanh
HRC giai doan 2 doan tuthang 9/2025
Nha may DQ2 - 0,5 (thép day 2,8 nghinty Du kién van hanh
TDCCLC cudn chat dong* ti quy 2/2028
lugng cao)
Nha may thép ray 0,7 (bao 10 nghin ty Du kién van hanh
&thép hinh gébm thép dong** tu quy 2/2027
dusngray &
thép hinh)

Nguén: HPG, truyén théng trong nudc, Vietcap. *USc tinh cla Vietcap, dua trén t8ng vén dau tu du kién cho
viéc ma rong Nna may DQ2 |4 3,4 nghin ty dong va co cdu dau tuNha may DQ2 ban déu la 70 nghin ty dong cho
chi phi dau tu ¢6 dinh va 15 nghin ty dong cho von Iuu dong. **Theo HPG, t8ng von dau tu dugc phan bd cho
nha méay thép dudng sat la 14 nghin ty déng, trong khi k& hoach déu tu dudc co quan chic néng dia phuong
phé duyét Ia 10 nghin ty déng. Do do, chung téi gia dinh 10 nghin ty dong sé dugdc phan b cho chi phi dau tu
cd dinh, v&i 4 nghin ty déng con lai danh cho vén luu dong.

Hinh 5: K& hoach hiéu suat hoat ddng Nha may DQ2 HRC cua HPG va du bao cla Vietcap

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Céng suat HRC hang ndm (nghin tan)
Nha may DQ1 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
Nhamay DQ2-Gb 1 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
Nha may DQ2 - Gb 2 933* 2.800 2.800 2.800 2.800
K& hoach cua HPG vé hiéu suat hoat ddng cia Nna may DQ2
Nhamay DQ2-GDb 1 50-60% 80% 100% 100% 100%
Nha may DQ2 - Gb 2 50-60% 80% 100% 100%
Du béo cua Vietcap vé hiéu suat hoat ddng mang san xuat HRC
Nha may DQ1 100% 100% 100% 100% 100%
Nhamay DQ2-Gb 1 60% 80% 100% 100% 100%
Nha may DQ2 - Gb 2 60% 60% 80% 100% 100%
T6ng hgp 78% 80% 93% 100% 100%
Du béo cua Vietcap vé san lugng ban HRC (nghin tan)
Nha may DQ1 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
Nhamay DQ2-GD 1 1.680 2.240 2.800 2.800 2.800
Nha may DQ2 - Gb 2 560 1.680 2.240 2.800 2.800
Téng cong 5.040 6.720 7.840 8.400 8.400
Tang trudng YoY 72% 33% 17% 7% 0%

Nguén: HPG, Vietcap. *Do mUc cong suat nay sé di vao van hanh trong thang 9/2025.
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Hinh 6: Gia dinh cla Vietcap vé dong gop tu cong suét thép mdéi cia HPG

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F Nhandinh

Nha may DQ2-HQWR Mé réng

Cong suét 375* 500

(nghin tan)

Hiéu suat hoat dong 50% 60%

San lugng ban 187,5 300

(nghin tan)

Gia ban trung binh 16,7 16,9  Gia dinh cao hon 10% so vdi

(triéu dong/tan) thép xay dung thong thusng.

Doanh thu (ty déng) 3.137 5.069

Bién Igi nhuan gép 21,7% 22,2% Giadinh cao hon khoang 2%
SO V@i bién Igi nhuan gép cla
thep xay dung.

Nha may san xuat thép dudng sat & thép hinh

Céng suéat 525+ 700 700

(nghin tan)

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

San lugng ban 367,5 595 700

(nghin tan)

Gia ban trung binh 16,3 16,3 16,3 Udc tinh cua Vietcap, dua

(triéu dong/tan) theo ké hoach doanh thu va
c6ng suat hang nam dugc
cong bo.

Doanh thu (ty dong) 5.985 9.690 11.400

Bién Igi nhuén gép 10% 10% 10%

% doéng gop vao téng sé
San lugng ban thép

-DQ2 - TDCCLC 1% 2%
- Nha may thep ray 3% 4% 4%
Doanh thu

-DQ2-TDCCLC 1% 2%
- Nha may thep ray 3% 4% 5%
LNST

-DQ2-TDCCLC 2% 2%
- Nha may thép ray 1% 1% 1%

Nguén: HPG, Truyén théng trong nudc, Vietcap. *Dy kién van hanh vao quy 2/2028. **Dy kién van hanh vao
quy 2/2027. O mau xam tuong Ung giai doan cac du an chua déng gop vao Igi nhuan.
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Cap nhat dirliéu nganh thép

Hinh 7: Thi phan thép xay dung va éng thép cla cac céng ty san xuat thép I6n

Thép xay dung Ong thép

2% 59 6%
B o 7% 6%
(e
10% 8% 8% = 9% 8% 9% % oo 6% 29 2%
O,

89 339 35% 35% 38%
[¢) o, %

o 199 21% 209 24% 249 26% €70

o

H > 0 0 QD O QO A D> O

N80 A0 K V' QY & {V
@@@@@@@@”@r&@@”\@

OHPG ®VNSteel mPOM Vinakyoei Formosa OHPG B HSG

Nguén: Hiép héi Thép Viét Nam (VSA), Vietcap téng hop. Luuy: (1) Khéng cé ditliéu vé Formosa cho giai doan
2013-2016; Doanh s6 ban thép xay dung cla Formosa chi la day thép (khdng ban theép thanh); (2) VSA cong
b6 lai d liéu ndm 2020 va 2021 bang cach b8 sung doanh s6 ban hang ti cac thanh vién mdi, do dé thi phan
clia cac céng ty hang dau trong hai nam nay dé dugc cap nhat trong bao cao nay.

Hinh 8: Tang trudng san lugng ban thép xay dung toan nganh va cac céng ty san xuat chinh

40%

30%

20%

10%

HO >

0%

-10% © 7y u

(=
[ |
>

HO >

-20% .

-30%
&

-40%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 H12025

Total industry B VNSteel A Others < Vinakyoei @ HPG

Nguén: VSA, HPG, udc tinh cuia Vietcap. Luu y: San lugng ban thép nam 2018 clia HPG tang trudng gan béng
muc tang trudng cla toan nganh do HPG hoat dong 100% céng suat.
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Hinh 9: Dién bién gia thép xay dung binh quan ctia HPG (déng/kg)

21,000
20,000 Mua cao diém xay dung.
19.000 Ké"g qua: Cac dot dot tang gia ban
xuét hién thudng xuyén.
18,000
17.000 MUa xay dung thap diém, gia thép
toan cau yéu do cang thang thuong
16,000 mai My - Trung.
KI\’ ’: . I . )
15.000 ét qua: Gia ban giam
14,000 LRk
\ ~-7 K
13,000 -~ ‘\_;‘
e ~ . | Hiéu ung tam ly tu goi kich thich kinh té tron
12,000 |Giathep toan ciu tdng do tam ly |_’u 9 s Y A gorx A I l . r ,g
o i A ., |thang 9 giam déan, nhu cédu trong nudc cua
lac quan tu cac bién phap kich X
11,000 A A s A, Trung Qudc van yéu
’ thich tién té cua Trung Quoc. o 2 e . o
K&t qua: Gia niém vét cao hon Két qua: Gia ban trung binh giam nhe, nhung
10,000 | "€t qua: bie Y "| v&n cao hon muc day thang 9. Tan suat diéu
gia tang thudng xuyén. X o
9,000 chinhgia it hon.
NI NNYNNNNRORROLII334384888
S38B82ES3g8e8s3s82853g8es53¢88
FFFFFFPRRPRPFRFRFRERRFRFRERRERRRFFRFERRERE

Nguon: Steelonline.vn, Vietcap Luu y: M6i ddu cham dai dién cho mét 1an diéu chinh gia ctia HPG.

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

Gia thép toan céu tang, do tam ly tu cac bién phap kich thich tién té Trung Quoc.

17,250 Két qua: Gia HRC cuia HPG tang manh.
Tac déng tam ly tu goi kich thich tién té thang 9 giam dan, van dé ban pha gia HRC tu
16.500 Trung Quéc van tiép dién.
’ K&t qua: Gia diéu chinh vé& muc binh thudng sau muc ¢o s& cao.
Thué AD20 c6 hiéu luc tuthang 3/2025.
15,750 K&t qua: HPG ngay l&p tuc diéu chinh tang bao gia HRC cho 16 giao thang 4/2025
sau khi thué AD20 dugc ap dung.
15.000 Gia thép yéu do c&ng thang thucng mai My - Trung.
: K&t qua: Gia giam, nhung cham hon da giam cuia gia thép Trung Quéc.
-
O\~ Gia thép tai Trung Quéc phuc héi manh, chi yéu nho
14,250 N AN su lac quan vé viéc cat giam cong sudt du thira.
N g > ~ s . . i
N . | Két qua: HPG dé tang gia giao hang thang 9.
\\ \\ - PRk
13,500 . N Y s <l
: Ban pha gia HRC clia Trung | s /:M//
Quéc trén toan cau, trong| s \(’ ,/ '\‘ P N~
d6 Viet Nam bi anh hudng NV B =
12,750 |99 V€T Ten NS
nang né nhat. X~
K&t qua: Gia HRC cua HPG
lién tuc giam.
12,000
SRS RS A S S S S S R o S To ST ST Yo ST ST ST ST
A N N e A
598388583 2FE8588388583
FFFrFFFEFRERFEFFEFFEFEEFREREFRFERFR
—Post-AD20 Pre-AD20

Nguén: Vietcap t6ng hop. *Luu y: HPG thudng céng b6 gia HRC trudc 1-2 thang dé hé trg viéc 1ap k& hoach
s&n xuét. Cac s6 liéu dugc trinh bay phan anh gia dugc bao cho céc 16 hang trong thang, va ap dung cho HRC
gia ca s8 (khdng bao gém phu phi tuy chinh). Gia khdng bao gém thué GTGT.
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Hinh 12: Gia thép xay dung cuia Viét Nam so véi Trung Quéc

Hinh 11: Gia nguyén vt 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 pham dau ra
1,000
20
800
15
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5 200
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B EI8fd3IxgzadIBdTIBd IS I8d I 3D
FFFFFREEFFFFRRERRRERRFRERR
Vietnam HRC ASP China domestic HRC ASP

(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)

(VNDmn/tonne - LHS)

Ngudn: Bloomberg, VSA, Vietcap (d{ liéu tinh dén 11/08/2025)

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

(USD/tan)
1000 30% 1000 50%
900 20% 900 20%
800 10% 800 10%
4% 3%
700 0% 700 0%
600 -10% 600 -10%
500 -20% 500 -20%
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T 28 28 22 8 2 2 < 2828228 <2
HPG - China gap % (RHS) VN - CN gap % (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 11/08/2025)
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Hinh 14: Dién bién gia hang hoa lién quan dén thép

I 7T2025yoy  TUM4dEN Trungbinhtil/4 Tircudithingé  Sovdidau T;zg:w
nay dén nay YoY dén nay nam .
dau nam
Dauvao
Phé liéu thép -9,4% -4,9% -8,3% 2,4% -3,8% -9,1%
Than c6c -32,1% 9,7% -24,1% 7,6% -4,1% -31,3%
Quéang sét -13,7% -4,9% -10,0% 4,5% 1,0% -13,2%
Paura
HRC Trung Quéc -12,8% 1,9% -11,6% 9,6% 0,0% -12,3%
HRC Viét Nam -11,3% -2,9% -8,2% 1,0% -2,0% -11,0%
Thép thanh néi dia Trung Quéc -11,8% -0,7% -10,3% 4,3% -3,9% -10,9%
Theép xay dung clia HPG -5,0% -3,9% -9,7% -2,3% -5,7% -5,0%
T6n ma Trung Quéc -13,1% -1,7% -11,5% 4,5% -8,6% -13,1%

Nguon: Bloomberg, Vietcap (di liéu tinh dén 11/08/2025)
Chung téi cling cung cdp théng tin cap nhat vé dién bién gia cac mat hang lién quan dén thép tai
Hinh 14. Dusi day 1a mot s6 nhan dinh clia chung toi.

e Céc 6 t6 mau xanh duong: Chung téi duy tri ky vong réng chénh léch gia (spreads) déi
Vi cac nha san xuét thép Viét Nam s& ma rong so voi cling ky trong nam 2025, dugc hd
trg bdi chi phi dau vao giam nhanh hon so vai gia ban ra va thué bao hé déi vsi hang nhap
kh&u tu Trung Quéc.

e Céac 6 mau xanh la: Gia thép tai Trung Qudc dé phuc héi nhanh hon so vai Viét Nam, ma
chung téi cho la do muc nén thdp hon va hiéu Ung dé tré (nghia la gia thép tang tai Trung
Qudc can thai gian dé dan chuyén sang gia theép tang tai Viét Nam). Tuy nhién, viéc gia
dau vao phuc héi chdm hon - hodc giam nhanh hon - so vai gia ban dau ra van 1a yéu té
tich cuc. V&i ky vong gia thép phuc hoi dan trong nia cudi nam 2025, chung téi tin rang
bién Igi nhuén clia cac nha san xuat thép cé thé cai thién trong nlia cudi nam so véi nlia
dau nam 2025.

Hinh 15 cho thay chénh I&ch gia (spreads) clia cac nha san xuét thép Trung Quéc dang cai thién
S0 vGi muc day hoi thang 6, do gia dau vao phuc héi cham haon so véi gia ban ra. DT liéu nay dugc
tinh bang chénh léch gilia gia giao ngay cla cac san pham thép va chi phi dau vao. Do do, dit liéu
nay van chua phan anh day du tac déng tich cuc Ién bién Igi nhuén tu viéc mua hang tén kho dau
Va0 Vi chi phi thap hon va ban san phdm dau ra véi gia cao han.

Hinh 15: Chénh léch gia thép dau ra-dau vao (USD/tan)
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (dliéu tinh dén 11/08/2025)

Hinh 16: MUc dau tu vao phat tri€én BDS  Hinh 17: Quy dau tu cho céc cdng ty Hinh 18: Mc dau tu vao taisan cd dinh cla
clia Trung Quéc tu ddu nam dén nay phat trién BDS clia Trung Quéc tir ddu  Trung Quéc tir dau ndm dén nay (YoY)

(YoY) nam dén nay (YoY)
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*Téng cdng (T1- T6/2025): -11,2% *Téng céng (T1-T6/2025):-6,2% *Téng cdng (T1- T6/2025): +2,8%

- Toéa nhachungcu: -10,4% - Khodn vay trong nudc: +0,6% - Doanh nghiép Nha nudc/cS phan Nha

- Toa nha van phong: -16,8% - Pau tu nudc ngoai: +25,4% nudc: +5,0% > Manh

- Toa nha thuong mai: -8,4% - Vén tu huy déng: -7,2% -Daututunhan: -0,6% > Yéu

- Tién gui & bién lai tam tng: -7,5%
- Thé chép canhéan: -11,4% Su gia téng von dau tu tu Nha nudc la

chua du dé xoay chuyén tinh hinh.

Nguén: Cuc Théng ké& Quéc gia Trung Quéc, Vietcap (Luu y: Chltin nghiéng la nhan dinh clia Vietcap)

Cia thép chuan bi budc vao chu ky tang mdi; HPG sé hudng Igi

Hién tai, Chinh pht Trung Quéc dang trién khai chinh sach “chéng canh tranh tiéu cuc” nham loai
bo nang luc san xuat du thiia, kém chat lugng, déng thai thuc ddy san xuét hiéu qua va bén ving
hon. Chinh sach 1an nay lam chung téi nha dén cude cai cach phia cung nam 2015, khi Trung Quéc
cling giai quyét tinh trang du thira cong suat thép do suy thoai bat déng san va nhiéu nam dau tu
qua muc vao céng suat thep.

Chung téi ky vong gia thép Trung Quéc sé dan phuc héi tir muc thap nhat trong nhiéu ndm
hién nay, dugc thuc day bdi viéc cat giam cong suat, véi tdc do cham hon so véi chu ky ting
nam 2015. Trong chu ky trudc, tu muic day nam 2015 dén cudi nam 2017, gia HRC va thép thanh
d& tang lan lugt khoang 135% va 136%, dugc thuc ddy bai viéc cat giam cong suat manh mé va su
phuc hoi clia nhu cau bat dong san, dan dén Igi nhuén dat muc ky luc. Noi cach khac, trong chu ky
trudc, gia thép tang do dugc thuc déy bdi ca hai yéu t6 cung va cau. Mot nghién clu cua IMF
(2018) udc tinh réng 60% su phuc héi gia dén tl nhu céu va 40% ti cac hanh dong vé ngudn cung.
Trong chu ky nay, chung téi ky vong su phuc héi, t mic thap nhat trong nhiéu nam hién tai, sé
chu yéu do nguén cung thuc day, vi nhu ciu bat ddng san Trung Quéc vé co ban van con yéu. Do
do, téc do phuc hoi s& chdm hon so véi chu ky nam 2015, vén dugc hudng i tir ca hai yéu té. Trong
ngén han, chuing téi ky vong mét nhip phuc héi nhiéu kha nang sé cham va cé nhiéu bién déng do
viéc cat gidm nguén cung can thai gian dé cé tac dong rd rang, trong khi nhu cau bat déng san
Trung Quéc van yéu, nhung da tang sé manh 1&n trong trung va dai han. Yéu t6 hd trg cho quan
diém nay bao gém viéc cat gidm ngudn cung sau hon dy kién, sy phuc héi tét hon du kién cua
nganh bat ddng san hodc nhu cau theép tu san xut va co sd ha tang Trung Quéc tang manh hon
dy kién.

Céc nha san xuat thép Viét Nam s& hudng Igi ti chu ky tang gia thép 1an nay. La nha san xuéat
va tiéu thu thép I16n nhat thé gisi - dong gop hon 50% ngudn cung va cau toan cau - gia thép clia
Trung Quéc cé anh hudng manh mé dén thj trusng toan cau. Viét Nam, nha vi tri dia ly gan va méi
quan hé thuong mai sau séc, trong lich sir dé cho thay méi tuong quan gia cao vai gia Trung Quéc,
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véi gia trong nudc anh hudng bai ca gia nhap khdu tu Trung Quéc va cac nudc ngoai Trung Quéc
(do gia cac nuée nay cling bj anh hudng gian tiép tu gia thép Trung Quéc). Do do, chung téi tin
réng chu ky t&ng gia sép tdi do Trung Quéc dan déat sé déy gia thép tai Viét Nam cao hon. Cac dau
hiéu ban dau da xuat hién, bao gém: sau khi gia thép Trung Quéc phuc héi manh vao thang
712025, cac nha san xuat theép cla Viét Nam nhu HPG, Tap doan Hoa Sen (HSX: HSG) va Tap doan
Nam Kim (HSX: NKG) dé bat dau dua ra cac thong bao tang gia vao cudi thang 7 dén déu thang 8.
Chung tbi ky vong nganh thep Viét Nam sé hudng Igi rd rét hon trong trung va dai han, vai bién Igi
nhuan va lgi nhuén cai thién do gia ban dau ra tét hon so vai chi phi dau vao da dugc mua trusc do
& muc thap hon. Trong ngan han, viéc b8 sung hang ton kho ti cac céng ty thuong mai (traders)
co thé thuc déy san lugng ban khi traders ky vong gia sé tang trong tuong lai.

Hinh 19: Gia HRC va thép thanh Trung Quéc, cling Igi nhuén clia cac nha san xuat thép 16 thdi oxy (BOF) (CNY/tan)
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Thang 11/2015: Hoi nghj Céng tac Kinh té Trung uong Trung Quéc
chinh thic cong bd cat gidm nang luc san xuat thép va than 1a mot
uutién, danh dau su khéi ddu cong cudc cét gidm ngudn cung 2015.

Gia thep va [i

nhuan syt giam do

nhu céu gidm manh
trong nhiéunam

Gia thép va lgi nhuén tdng manh tu

Thang 7/2025: Cac co quan cép cao
nhan dinh “chéng canh tranh tiéu
cuc’ la uu tién chinh sach cot I8i.

A
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Giathep valginhuan
sut giamdo thi

Su phuc héi chu yéu
sé& dén tu phia cung
va cham hon so vdi
dot phuc héindm
2015-17, donhu céau

dau tu qua muc vao day nam 2015, nhg viec cat giam trugng bat dong san bat dong san van &

nang Iuc san xuat. ngudncungvaphuchdinhucau.  Trung Quéc suy yéu. muic thap.
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HRC price (LHS)

Rebar price (LHS)
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Nguén: Bloomberg, Vietcap. Luu y: * Mdi tén cham la du doan cla Vietcap vé xu hudng cua gia thép sap tdi, khéng phai la du bao dinh lugng.

DE biét thém chi tiét, vuilong xem thém Bso cao Nganh Thép: Chinh sach “‘chdng canh tranh tiéu
cuc’ ca Trung Quéc sé thuc diy suphuc héi cua toan nganh thep.

binh gia

Chung t6i tiép tuc két hgp phuong phap Chiét khau dong tién (CKDT) (ty trong 70%) va P/E (ty
trong 30%) d& dua ra muc gia muc tiéu déi véi HPG 1a 35.300 déng/cé phiéu.

Dinh gia theo phuong phap CKDT clia chung t6i cao hon 15% so vai Bao cao Cap nhat gan nhat
do chung t6i ndng du phdng LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2026-29 1én 69%/10%/10%/10% tu
muc tang 8%/12%/12%/13% trong LNST sau Igi ich CDTS mang thép. Viéc tdng du phong Igi nhuan
mang theép giai doan 2026-29F |4 do (1) bién Igi nhuén cao hon, nhd chu ky phuc héi gia thép mai
vGi chinh sach “chéng canh tranh tiéu cyc” cdia Trung Quac n&m 2025 va ngudn cung quang sat
dau vao tang, va (2) dong gop tur céng suét thép mai.

Pinh gia theo phuong phap P/E clia chung t6i cao haon 4% so vai Bao cao Cap nhat gan nhat do
chung téi nang du phong LNST sau Igi ich CDTS cac ndm 2025/26 1an lugt 1a 3%/6%. Chung toi

duy tri P/E muc tiéu & muc 15,0 1an.

Gia muc tiéu cla chung toi tuong duong vdéi P/E binh quan giai doan 2025-27 |a 13,2 1an, ph hgp
v&i muc cao hon 1dd 1éch chudn so véi P/E trung binh 10 nam ctia HPG (13,9 1an), muc dinh gia
chung t6i cho 1a hgp ly do muic tang trudng Igi nhuan manh trong cac nam 2025/26/27, 1an lugt 1a

39%134%125%.

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn

14/08/2025113


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

Vietcap

Hinh 20: Tém tat dinh gia

(déng/cd phiéu) Giatrihgply Ty trong DPéng gop
CKDT 34.700 70% 24.300
P/E muc tiéu1a15,01an 36.690 30% 11.000
Gia muc tiéu 35.300
P/E dybdo nédm 2025 tai gia muc tiéu 16,9x
va (gia dong cua) (13,4x)
P/E dybdo ndm 2026 tai gia muc tiéu 12,6x
va (gia dong cua) (10,0x)
P/E dybdo ndm 2027 tai gia muc tiéu 10,1x
va (gia dong cua) (8,0%)

Nguon: Vietcap
Chiét khau dong tién (CKDT)

Chung t6i st dung mé hinh CKDT 10 nam nhiéu giai doan d& phan anh tang trudng dai han cla
HPG tlrNha may DQ2. Chung téi ap dung toc do tang trudng trung binh la 4% cho giai doan 2030-
2034 va sau do ap dung 2% trong cac nam cudi ky.

Hinh 21: Chiét khau dong tién

Ty d6ng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
LN tUr HDKD 21.697 28.354 35.077 40.201 41.809

-Thué -3.255 -4.253 -5.262 -6.030 -6.271

+Kh&u hao 10.378 12.840 13.940 14.847 15.493

-Vén XDCB -18.672 -13.120 -8.620 -6.280 -6.000

- Tang vén hoat dong -231 -13.818 -13.161 -11.358 -8.353
Dong tién ty do (DTTD) 9.918 10.003 21.975 31.380 36.678
Gia tri hién taicua DTTD 9.372 8.440 16.554 21.106 22.027
Tich IGy GTHT cta DTTD 9.372 17.811 34.365 55.472 77.499
Chi phi vén Ci  Méi CKDT Ty déng
Beta 1,2 1,2 Gia tri hién tai cua DTTD** 166.170
Phan bu rui ro thi trusng % 8,0 8,0 Gia tri HT clia gia tri cudi** 164.200
Tyléphirdiro % 6,0 6,0 GTHT cta DTTD va gia tri cudi 330.369
Chi phi vén c8 phan % 156 15,6 Tang: Tién mat & tién gli ngan han 28.272
Chi phi l&i vay % 8,0 8,0 Giam: No 90.591
Muc thué doanh nghiép % 20,0 20,0 Giam: VCSH thiéu sé tai P/B2,11an" 1.693
No/vén % 42,0 420 Gia trivon sé hitu 266.357
WACC % 12,0 12,0 Pha loang (triéu) 7.676
T6c dé tang trusng cudi* % 2,0 2,0 Gia tri CKDT mdi ¢& phiéu (dong) 34.700

Nguon: Vietcap (* D6i vai nhiing ndm cudi sau nam 2033 **CKDT nhiéu giai doan trong 10 nam); “P/B du phdng
2025 tai gia myc tiéu cua chung toi.

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

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

0,5% 38.100 36.300 34.700 33.200 31.800 30.600 29.400
1,0% 39.100 37.100 35.400 33.800 32.400 31.100 29.900
1,5% 40.100 38.100 36.200 34.500 33.000 31.600 30.300
2,0% 41.300 39.100 37.100 35.300 33.700 32.200 30.900
2,5% 42.700 40.200 38.100 36.200 34.400 32.900 31.500
3,0% | 44.200 41.500 39.200 37.100 35.300 33.600 32.100

3,5% | 45.900 43.000 40.400 38.200 36.200 34.400 32.800
Nguon: Vietcap

Téc dé tang trudng cudi %
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Hinh 23: Phan tich dé nhay gia muc tiéu cia ching téi déi véi HPG (déng/cé phiéu) lién quan
dén WACC cuia CKDT va téc dd tang trudng trung han ctia 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% 39.600 37.500 35.600 33.900 32.400 31.000 29.800
3,0% 40.100 38.000 36.100 34.400 32.800 31.400 30.100
3,5% 40.700 38.500 36.600  34.800 33.300 31.800 30.500
4,0% 41.300 39.100 37.100 35.300 33.700 32.200 30.900
4,5% 41.900 39.600 37.600 35.800 34.100 32.600 31.300
5,0% 42.500 40.200 38.100 36.200 34600  33.000 31.600

5,5% 43.200 40.800 38.600 36.700 35.000 33.500 32.000
Nguén: Vietcap

Téc dé tang trudng trung
binh %

Dinh gia theo phuong phap hé sé P/E

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung t6i gitr nguyén hé sé P/E muc tiéu 14 15,0 1an. Chung téi chon
hé s6 P/E muc tiéu la 15,0 Ian, tuong Ung P/E trung binh giai doan 2025-2027 clia HPG & muc 13,2
l&an - phu hgp véi muc cao hon 1dé 1éch chuén so véi P/E trung binh 10 nam clia HPG 14 13,9 1an -
trong do tang trudng LNST sau lgi ich CDTS dat 32%. Chung téi tin rang HPG xing dang co muc
dinh gia cao hon trong giai doan tang truéng cao 2025-2027. Tai muc gia muc tiéu cia chung toi,
P/B du phéng nam 2025/2026/2027 cta HPG lan luct 1a 2,11an/1,9 1an/1,6 18n, so v&i muc trung
binh 10 ndm clia céngty 14 1,7 1an.

Hinh 24: Dinh gia cGa HPG dya trén du bao 2025-27 cua ching tdi

Giatri sé sach

moi ¢S phiéu
(BVPS)

(déng/cd Taigia Taigia (déng/cé Tai gia Tai gia
phiéu) hiéntai muctiéu phiéu) hién tai muc tiéu
2021 4.270 6,6x 8,3x 11.807 2,4x 3,0x
2022 1.067 26,3x 33,1 12.508 2,2X 2,8X
2023 859 32,7x 41,1x 13.389 2,1x 2,6x
2024 1.51 18,6x 23,4% 14.892 1,9x 2,4x
2025F 2.095 13,4x 16,9x 16.987 1,7 2,1x
2026F 2.797 10,0x 12,6x 18.984 1,5% 1,9x
2027F 3.497 8,0x 10,1x 21.681 1,3% 1,6x

Gia hién tai: 28.100 dong/cG phiéu. Gia muc tiéu: 35.300 dong/cd phiéu.

Nguén: Vietcap

Hinh 25: Dién bién P/E clia HPG
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Nguon: FiinPro, Vietcap. Luu y: Chung t6i ap dung lgi nhuén tinh lun cachi phi thudng va phuc Igi.
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Hinh 26: Dién bién P/B cia HPG
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Nguén: FiinPro, Vietcap

Dién bién khuyén nghi

Hinh 27: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so véi gia c8 phiéu (dong/céd phiéu)

50,000 MUA
KQ 36800 L oo
34100 " vua mua MUA
40,000 KQ 31.700 MUA
29.700 MUA 29.500 29.800
28.700 35.300
30,000
20,000
10,000
0
S 8888588388838 833d3g8g
S8 ESS3FS88FES88E383ES83
F F P FEFEF FFFEFTFFEFRFPFEEREFERERE

= ACtual price == Target price

Nguén: Bloomberg, Vietcap (Luu y: dién bién gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay dsi vé sé lugng
8 phiéu dang luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024 2025F  2026F 2027F BANG CHKT (ty déng) 2024 2025F  2026F 2027F
Doanh thu thuén 138.855 153.688 187.199  215.516| | Tién vatuong duong tién 6.888 17.216 12.343 8.815
Gia vén hang ban -120.358  -127.316  -153.548 -174.776 P&utuTC ngén han 18.975  10.000  10.000  10.000
Lgi nhuan gop 18.498  26.372  33.651  40.739 Céac khoan phai thu 4.352 6.781 9.542 12.462
Chi phiban hang -2.337 -2.754 -3.238 -3.507 Hang tén kho 46521 44076 54629  63.858
Chi phi QLDN -1.546 -1.921  -2.059 -2.155| | TSngén hankhac 10.293 12.295 14.976 17.241
LN tir HDKD (EBIT) 14.615  21.697 28.354  35.077 Tdng TS ngén han 87.029 90.368 101.490 112.376
Doanh thu tai chinh 2.619 2.060 2.099 1.744| | TScadinh (nguyén gia) 173124 191796 204916  213.536
Chi phi tai chinh -3.967  -4.256  -4.380 -4.199 - Kh&u hao I0y ké -41.387  -51.765 -64.605  -78.545
- trong dé, chi phi 1&i vay -2.287 -2526  -2.643  -2.456 TS cddinh (rong) 131.737  140.031  140.311  134.991
LN turcodng ty lién két 0 0 0 0 P&u tuTC dai han 137 137 137 137
Lgi nhuan/chi phi khac 426 100 100 100 TS dai han khac 5.537 5.537 5.537 5.537
LN trudc thué 13.694 19.600  26.173  32.722 Téng TS dai han 137.411  145.705 145.985 140.665
Thué& TNDN -1673  -2940  -3.926  -4.908 Téng Taisan 224.440 236.073 247.475 253.041
LNST truéc CDTS 12.020 16.660  22.247  27.814
Lgi ich CD thigu s6 0 0 0 0 Phai trd ngan han 14.110 15.865 18.042  19.295
LNST sau Igi ich CDTS bao cao 12.020 16.660  22.247  27.814 Ng vay ngén han 55.883  50.927  46.064  34.955
LNSTsaulgiichCDTSdiéuchinh  12.020 16.660  22.247  27.814 No ngén han khac 5.511 5.511 5.511 5511
T6ng ng ngén han 75.503 72303  69.617  59.761
EBITDA 21588  32.075 41194 49.017 Ng vay dai han 27.080 25837 24597 19.319
EPS bao céo, VND 1.511 2.095 2797 3.497 NG dai han khac 7.258 7.258 7.258 7.258
EPS diéu chinh, VND 1.51 2.095 2797 3.497 T8ng ng 109.842 105.398 101.473  86.338
EPS pha lodng, VND 1.51 2.095 2797 3.497
DPS bao céo, VND 0 800 800 1.500 C8 phan uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 0% 38% 29% 43% V6N c6 phan 63963 76755  76.755  76.755
Thang duvén c8 phan 0 0 0 0
TYLE 2024 2025F  2026F 2027F Lgi nhuan git lai 49576 52.861 68.189  88.889
Tang truéng Vén khac 766 766 766 766
TT Doanh thu 16,7% 10,7% 21,8% 15,1% Lgiich CBTS 293 293 293 293
TT LNt HPKD 51,1% 48,5% 30,7% 23,7% Vén chii s6 hitu 114.598 130.674 146.002 166.702
TTLNTT 75,7% 431% 33,5% 25,0% T8ng nguén vén 224.440 236.073 247.475 253.041
TT EPS bdo céo 75,9% 38,6% 33,5% 25,0%
SL c6 phiéu tai cudi nam (triéu) 7.676 7.676 7.676 7.676
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop 13,3% 17,2% 18,0% 18,9% LUU CHUYENTIEN TE (ty dong) 2024 2025F  2026F 2027F
Bién LN tU HDPKD 10,5% 14,1% 15,1% 16,3% Tién dau ndm 12.252 6.888 17.216  12.343
Bién EBITDA 15,5% 20,9% 22,0% 22,7% LNST saulgiichCBTS 12.020 16.660 22247 27.814
Bién LNST sau lgiich CDTS 8,7% 10,8% 11,9% 12,9% Kh&u hao 6.973 10.378 12.840  13.940
ROE 11,1% 13,6% 16,1% 17,8% Thay d6i vén luu déng -9.790 -231  -13.818  -13.161
ROA 5,8% 7,2% 9,2% 1,1% Diéu chinh khac -2.177 -583 -779 -973
LCTT tU HP kinh doanh 7.027 26.225 20.490 27.620
Chi sd hiéu qua
S6 ngay tén kho 122,9 129,9 17,3 123,7 Chi mua s&m TSCP (rong) -35.479  -18.672  -13.120 -8.620
S6 ngay phai thu 13,6 13,2 15,9 18,6 Khac 4,504 8.975 0 0
S6 ngay phai tra 40,2 43,0 40,3 39,0 LCTT tUHP dau tu -30.143  -9.697 -13.120  -8.620
Chu ky luén chuyén tién 96,3 100,1 92,9 103,4
C8tuc datra -5 0 -6.140 -6.140
Thanh khoan Tang (giam) vén 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,2 1,2 1,5 1,9 Tang (gidm) ng vay ngén han 901 -4.956 -4.862 -11.109
CS thanh toan nhanh 0,5 0,6 0,7 0,8 Tang (gidm) ng vay dai han 16.681 -1.243 -1.240 -5.278
CS thanh toan tién mat 0.1 0,2 0,2 0.1 Khac 227 0 0 0
Ng vay/ Taisan 37,0% 32,5% 28,6% 21,4% LCTT tUHP tai chinh 17.753  -6.199  -12.243 -22.528
Ng vay/ Vén 42,0% 37,0% 32,6% 24,6%
Ng vay rong/ Vén CSH 49,8% 37,9% 33,1% 21,3% Luu chuyén tién thuan -5.364  10.328 -4.873  -3.528
CS kha nang thanh toan 1ai vay 7.4 9,6 17 15,3 Tién cudindm 6.888 17.216  12.343 8.815

Nguén: HPG, du bao cla Vietcap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

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

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

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

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
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 vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nning bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vsi mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
cuia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj déu tu can dugc thyc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc 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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