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HPG ——VNI

Thoéng tin giao dich 05/09/2025

Gia hién tai (VND/cp) 28.800
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 29.850
Gia thap nhét 52 tudn (VND/cp) 17.737
Sé lugng CP niém yét (triéu cp) 7.675
Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 7.675
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 88.348.621
Ty 16 s& hivu nuéc ngoai (%) 20,88%
Vén héa (ty VND) 221.053
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 1.750
P/E Trailing 12 thang 16,46x

Téng quan doanh nghiép

Tén Cong ty Cb phan Tap doan Hoa Phat

Dia chi Khu céng nghiép Phé Néi A, X& Nguyén Van
: Linh, Tinh Hwng Yén, Viét Nam

Doanh thu San xuét & kinh doanh thép, gbm: Thép xay

chinh dwng, thép HRC ton ma va ong thép

Chi phi Nguyén vat liéu san xut thép (Quang sét,

chinh than coc va thép phé)

Rui ro chinh  Dién bién gia nguyén liéu dau vao

Co ciu c6 dong tai ngay 08/09/2025 (%)

Ong Tran Binh Long — Chii tich HDQT 25,8%
Ba Vi Thj Hién (Vo 6ng Tran Dinh Long) 6,9%
Ong Tran Tuén Dwong (Phé chii tich HDQT) 2,3%
Ong Tran Vi Minh (Con 6ng Tran Binh Long) 2,3%
Cb dong khac 62,7%

Gia hién tai: 28.800 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 33.250 M UA
Tang/(giam): +15,4%

DONG LUC TANG TRUONG TOI
TU KHU LIEN HOP DUNG QUAT 2

Khuyén nghi: Chung t6i khuyén nghi MUA dbi v&i cb phiéu HPG, voi
mirc gia muc tiéu 1a 33.250 VND/cd phiéu (cao hon 15,4% so vé&i mirc
gia déng clra ngay 05/09/2025, dwa trén cac phwong phap chiét khau
dong tién FCFE va FCFF). (chi tiét)

LUAN PIEM PAU TV

Két qua kinh doanh dw kién ting trwéng kha quan ké ttr nam 2025
nh& déng goép tir KLH Dung Quét 2. Dy an van hanh trong nam 2025
sé giup HPG dat cdng suat san xuét thép HRC 16n nhat c& nwéc & 8,6
triéu tdn/ndm, cao hon 65,4% so v&i dbi thd 1a Formosa Ha Tinh. Diéu
nay ky vong sé gitp doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué hop nhat
nam 2025 tang lan lwot +21,9% YoY (169.332 ty VND & 99,6%
KH2025) va +46,4% YoY (17.600 ty VND & 117,3% KH2025) khi thj
trwdng noi dia dang thiéu hut ngudn cung thép HRC va dwoc bdo hod
thwong mai. Cu thé:

e San lwong nodi dia (69% téng san lwong) ky vong tich cuwc
(+48,8% YoY) dén tir nhu cau xay dwng héi phuc nhe hoat dong
clp phép duoc cai thién. Riéng thép HRC ting manh +85,8% YoY
nhd déng gép tr KLH Dung Quét 2 va B6 Céng Thuwong chinh
thirc ap thué CBPG dbi véi thép Trung Québc nhap khau. (chi tiét)

e San lweng xuat khau (31% téng san lwong) dw kién sut giam
manh (-48,6% YoY) do canh tranh gay gat v&i thép Trung Quéc
gia ré va cac chinh sach bao hod thuwong mai tai My va EU. (chi tiét)

Bién lgi nhuan gép nam 2025 ky vong tang +3,1 dpt YoY, I1én 16,4%
nh& gia cac nguyén liéu dau vao gidm manh hon so véi gia thép xay
dwng va HRC khi nhu cau thép Trung Quédc duy tri am dam. (chi tiét)
Giai doan 2025F — 2030F, doanh thu thuan va lgii nhuan sau thué
dw phéng tang 1an lwot +3,6%/nam va +12,1%/nam. Téng san lwong
thép tiéu thu ky vong ting +5,1%/nam tw trién vong xay dwng noi dia
kha quan va KLH Dung Quét 2 dan van hanh én dinh. Da giam cua gia
thép dw phéng sé cham lai v&i gia thép xay dwng (ndi dia: -0,2%/nam;
xuét khau: -1,0%/nam) va gia thép HRC (néi dia: -2,2%/nam; xuét khau:
-1,0%/nam) khi strc ép tlr Trung Québc ky vong gidm do nwéc nay thuc
hién tai cau tric nganh thép nhadm cét gidm san xuét.

RUI RO DAU TU (chi tiét)

e Sanluwong thép HRC khé I&n lach thué CBPG tir Trung Quéc nhap
khau vao Viét Nam tadng manh cé thé lam gidm san lwong tiéu thu
va kha ndng hoan vén cla dw an KLH Dung Quét 2.

e Tién do dw an Nha may san xuét thép ray tai KLH Dung Quét 2
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP

CTCP Tap Poan Hoa Phat (HSX: HPG) dwoc thanh l1ap nam 1995 v&i khai

A diém 1a doanh nghiép kinh doanh may méc xay dwng. Téi nay, HPG da mé
—— réng sang cac linh vwc Noi that (1995), Ong thép (1996), San xuét thép (2000),
A A Dién lanh (2001), B4t dong san (2001) va Néng nghiép (2016).

. AT .
5\ 7 Tai 1H2025, két qua kinh doanh clia HPG dwoc chia theo ba mang chinh la
HOA PH AT San xuét & kinh doanh thép, Néng nghiép va Bat dong san. Trong do, mang
HOA HOP CONG P R thép chiém ty trong I&n nhat, dat 1an lwot 93,7% doanh thu thuan va 82,4% loi
nhuan sau thué.

Do dé, trong bao cao cap nhat dinh gia nay, chung toi sé tap trung phan tich trong mang san xuéat & kinh
doanh thép cta HPG va chi danh gia so bd mang néng nghiép va bat ddong san. Cac san pham thép chi lwc bao
gdm: thép xay dung (43,9% san lugng 1H2025), thép cudn can néng (38,7%), 6ng thép (7,2%), tdn ma (3,6%) va
phdi thép (6,6%).

Biéu dé 1: San xuat va kinh doanh thép la mang kinh doanh chinh cia HPG

Co cau doanh thu thuan theo Co cau lgi nhuan sau thué (LNST) theo
mang kinh doanh cuda HPG trong 1H2025 mang kinh doanh cuda HPG trong 1H2025
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’ 0,
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Nguén: HPG, FPTS téng hop

HPG la doanh nghiép san xuéat va kinh doanh thép I&n nhat Viét Nam, ca vé quy mo san xuét (v&i tdng cong
suét thép thé wéc dat 13,2 triéu tAn/nam, twong dwong 39,4% quy mo ca nudc tai 1H2025) cling nhw thi phan tiéu
thu (bao gébm ca noi dia va xuét khau, véi ba san pham thép xay dwng — 37,2%, thép cudn can néng — 54,4% va
éng thép — 30,0% trong 1H2025). HPG dat dwoc dwoc vi thé trén nho (1) lién tuc mé réng quy md nham dap &ng
nhu cau tiéu thu thép tang nhanh (dat +7,6%/n&m trong giai doan 2014 — 2024), (2) la don vi duy nhat ca nudc van
hanh va dau tw chudi gia tri san xuét thép khép kin (do rao cén vé vén ban dau rat Ién) theo cong nghé 16 thbi oxy
(BOF — Blast oxygen furnace) gidp cat giam chi phi, va (3) 1a mét trong hai doanh nghiép néi dia (bén canh Céng ty
TNHH Formosa Ha Tinh) c6 thé san xuat dwoc thép cudn can néng (HRC — Hot rolled coil).

Biéu d6 2: Quy mé san xuét va tiéu thu cia HPG ting triréng manh theo nhu céu cia nganh thép
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Ngudn: Hiép héi Thép Viét Nam (VSA), HPG, FPTS téng hop
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Trién vong kinh doanh cia HPG ky vong kha quan khi nhu ciu thép dw bdo tiép tuc tang trwdng véi dong luc tiy
nganh xay dwng va gitr virng loi thé chi phi san xuét thap nhe s& hivu cdng nghé hién dai va tw cht dwo'c mot phan
nguyén liéu dau vao.

Trong mang HRC (chiém 38,7% san lwong tiéu thu), HPG da tré thanh don vi dan dau vé thi phan tiéu thu
ciing nhw quy md san xuat ndi dia trong 1H2025 v&i cong suat wéce dat 5,8 triéu tan/nam. Cu thé, két thuc
1H2025, HPG dwa vao van hanh phan ky 1 ctia dw an Dung Quét 2 v&i cdng suat 2,8 triéu tAn/nam, giup doanh
nghiép vwot qua 3,4% so véi Formosa Ha Tinh. Dy an Khu lién hop san xuéat gang thép Hoa Phat Dung Quét 2
(Dung Quét 2) dwoc khéi cong tr Q1/2022, dy kién nang tng cong suét thép HRC 1én murc 8,6 triéu tAn/nam (tang
86,7% so v&i cong suét ci).

Ky vong dw an Dung Quét 2 sé la dong lwc chinh thic day ting trwéng két qua kinh doanh cua HPG do (1)
thi trwong ndi dia dang thiéu hut ngudn cung thép HRC véi san lwong tw san xuét chi dap rng dwoc binh quan
~44% t6ng nhu cau tiéu thu trong 2023 — 2025, (2) thj trird'ng ndi dia dwgc bao hd khi thép HRC nhap khau tor Trung
Qubc (chiém ~50% san lwong nhap khau hang nam) bi danh thué chéng ban pha gia (CBPG) tam thdi va chinh
thire 1an lwot vao thang 02/2025 va thang 07/2025 vira qua (theo do, ty trong cla thi trwéng ndi dia/tbng san lwong
thép HRC tiéu thu cta HPG trong 1H2025 da tang manh 19,8 dpt YoY, Ién mirc 86,4%).

Biéu dbé 3: Nguén cung thép HRC trong nwéc khong du dé dép irng nhu cau tiéu thu

5
4
c
« 2,64 2,
e3 2,34 2,46 2,19 93 G5
@ 1,38
= 2
|_
0
Q2
2023 2024 2025
mmm S3n lwgng san xuat Formosa + HPG Nhép kh3u Tiéu thu ndi dia + Xuat khiu

Nguédn: VSA, Giathepton, FPTS téng hop

Nhin chung, HPG kha minh bach véi théng tin céng bé kip th&i va day da. Bén canh bao céo tai chinh, doanh
nghiép ciing phat hanh béo céo téng quan tinh hinh kinh doanh (bao gébm tdng hop két qua kinh doanh, danh gia
tinh hinh hoat déng cac mang, cap nhat tinh hinh tai chinh va cac dy an doanh nghiép dang thwc hién) cling nhw
cap nhat san lwong tiéu thu ciing thi phan hang thang. Du vay, trong bao céo nay, ching téi da can wéc tinh (1)
bién lgi nhuan gop theo mang kinh doanh ciing nhw (2) san lwong xuét khdu theo cac thj trwerng do thiéu thong tin.
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Il. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 1H2025

Cho nam 2025, HPG dat ké hoach kinh doanh ting triwdng manh. Cu thé, ké hoach doanh thu thuan va loi
nhuan sau thué hop nhat 1an lwot ting +22,4% YoY (170.000 ty VND) va +24,8% YoY (15.000 ty VND) véi ky vong
phan ky 1 cGa dy &n Dung Quét 2 s& van hanh 6n dinh trong ndm, giup gia tdng san lvong thép HRC tiéu thu.
Két thuc 1H2025, HPG ghi nhan két qua kinh doanh kha quan véi doanh thu thudn va loi nhuan sau thué 1an
lwot +4,4% YoY (73.532 ty VND, dat 43,3% KH) va +23,0% YoY (7.614 ty VND, dat 50,8% KH). Trong dé, doanh
thu tdng nhe chi yéu dén tir thj trwerng thép ndi dia trong béi cadnh xuét khdu gép nhiéu khoé khan do canh tranh véi
thép Trung Quéc cung cac chinh sach bao hod thwong mai tai EU va My. Loi nhuan sau thué ghi nhan tang dang ké
nhd gia cac nguyén liéu san xuat thép duy tri da giam manh hon gia ban.

Bang 1: Két qua kinh doanh 1H2025 cia HPG

1H2025 %YoY %KH2025 Dién giai
Doanh thu thuan 73.532 +4,4% 43,3%

San lvgng thép tiéu thy tang 20,5% YoY
68.921 +3,7% nh® nhu cau ndi dia héi phuc va van
hanh phan ky 1 ctia KLH Dung Quét 2.

- San xuét va kinh doanh thép
(gém loai trir)

Gia heo hoi binh quan 1H2025 tang

- A ié O
Nong nghiep Y SR manh 18,5% YoY, dat 70.879 VND/kg.
o . Dién tich cho thué gidm do ty I& l4p day
- _ 0
Bat dong san Al R cac KCN d3 dat ~100% trong nam 2024.
Loi nhuan ad 12.014 27 8% Gia dau vao duy tri da gidm va gidm
@1 nhuan gop . 870 nhanh hon gia ban, gébm quang sét (-
12,3% YoY), than céc (-19,7% YoY),
Bién loi nhuan gép 16.3% +3,0 dpt thép phé (,-1 1,3% YoY) do nhu cau thép
; T ’ ’ Trung Québc &m dam.
Doanh thu tai chinh 936 -33,0%
Chi phi tai chinh 1.950 -8,3%
- Trong dé: Chi phi lai vay 1.066 -11,1%
Chi phi ban hang va QLDN 2.233 +6,6%
Ty trong doanh thu 3,0% +0,1 dpt
L¢i nhuan trwéc thué 8.812 +26,0%
Loi nhuan sau thué 7.614 +23,0% 50,8%
Ty suat LNST 10,4% +1,6 dpt

- San xuét va kinh doanh thép

(1)
(gém loai trir) i s

- N6éng nghiép 22,2% +8,9 dpt

- B4t déng sén 103,7%  +64,7 dpt

Nguén: HPG, FPTS téng hop
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1. Doanh thu thuan 1H2025 ting cham do kénh néi dia tich cwc trong khi xuat khau am dam

Doanh thu 1H2025 ctia HPG ting cham & mirc +4,4% YoY vé&i dong lwc chinh dén tir thi trieéng trong nwérc.
Doanh thu néi dia tang trwdng tich cwc +34,3% YoY nhé san lwgng tiéu thu tdng manh khi tinh hinh xay dwng trong
nuwdc kha quan va dwa vao van hanh phan ky 1 ctia dw an KLH Dung Quéat 2. Nguwoc lai, doanh thu xuét khau sut
gidm manh -47,4% YoY do anh hwéng tir lan séng bao hd thuwong mai tai My va EU. Thém vao do, gia ban thép tai
ca thi trwdng noi dia va xuat khau duy tri da gidm trong 1H2025 do déu chiju strc ép tir thi trwdng Trung Quéc.

Biéu dé 4: Thj trirong ndi dia la déng Iwe chinh thic ddy ting truwéng doanh thu cia HPG trong 1H2025

Co’ cau doanh thu ctiia HPG theo kénh phan phéi
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Nguén: HPG, FPTS téng hop
1.1. Tiéu thu thép 1H2025 kha quan nh& gia ting quy mé va nhu cau trong nwéc cai thién

San lwong thép 1H2025 ting trwéng +20,5% YoY nhé phan ky 1 ciia Dung Quat 2 bat dau van hanh va nhu
cau xay dwng noi dia tich cwc, bu dap cho thi trwong xuat khdu kém kha quan. Trong d6, hai sdn pham chinh
thép xay dwng va thép HRC (chiém 82,6% tdng san lwgng 1H2025) déng gop nhiéu nhat vao tang truwdng tiéu thu.

Biéu dé 5: Thép xdy dwng va thép HRC déng goép nhiéu nhat vao mirc ting truéng tiéu thu 1H2025 ctia HPG

15

10 8,9 9,3 Thép tho
“E 8,4 7.7 .
5- 56 Tén ma
E 5 4,6 Ong thép

= Thép HRC
4,3 38 4,5 ® Thép xay dwng
0 ,
2021 2022 2023 2024 1H2024 1H2025

Nguén: HPG, FPTS téng hop

Tiéu thu noi dia (85% san lwong) la diém sang nhe nhu cau xay dwng tang trwéng manh. San luong thép
xay dwng va thép HRC lan lwot tang +32,3% YoY (2,08 triéu tAn) va +83,8% YoY (1,88 triéu tAn) nh& nhu cau xay
dwng trong nwéc da tang tredng manh trong 1H2025. Tang trwdng nganh xay dwng trong 1H2025 dat mdc cao
nhét trong vong 3 nam tré lai day & 9,6% (+2,3 dpt YoY) khi hoat ddng cép phép duwoc khoi théng nhé cat gidm thi
tuc hanh chinh. Theo Bé Xay Duwng, cac dy an nha & thwong mai dwoc cip phép xay dwng ting +26,3% vé sb
lwong (48 duw an) va +1,0% YoY vé s can (20.205 c&n) trong 1H2025. Twong tw, san lwong thép xay dwng tiéu
thu ctia Téng cong ty Thép Viéet Nam — CTCP (HNX: TVN, thi phan thir 2) va CTCP Ong thép Viét Bic VG PIPE
(HNX: VGS, thi phan th 3) ciing tang lan lwot +21,9% YoY (758 nghin tan) va +27,2% YoY (350 nghin tan).

Riéng déi véi san pham HRC, hoat dong tiéu thu trong nwéc con dwore bé trer nho (1) dwa phan ky 1 cla dw
an Dung Quét 2 (cdng suét 2,8 triéu tAn HRC/nam) vao hoat dong ké tir ddu Q1/2025, va (2) Viét Nam da ap thué
chéng ban pha gia tam thdi dbi véi thép HRC nhap khau tir Trung Quéc tir thang 02/2025.
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Biéu dé 6: Tiang truwéng xay dwng 1H2025 dat dinh 3 Biéu dé 7: Tiéu thu thép xdy dwng ting truédng kha

nam nho hoat déng cap phép dwoc céi thién quan la xu hwéng chung cda nganh trong 1H2025
Tang trwéng thuec gia tri nganh xay dwng theo Dién bién tiéu thu thép xay dwng cua ba
déng gop vao GDP (gia so sanh nam 2010) doanh nghiép dau nganh (Goc: Q1/2023)
15% 60%
o, ——
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Nguén: Téng cuc Théng ké, FPTS téng hop Nguén: VSA, FPTS téng hop

Trai lai, xuat khau thép (15% san lweng) sut giam manh véi san lwong thép xay dwng va thép HRC lan luot -
42,4% YoY (378 nghin tAn) va -42,3% YoY (295 nghin t&n) do khé khan tai ca ba thj truong Chau A, EU va Chau
My. HPG dang canh tranh vé gia gay gat véi thép Trung Qudc do nwéc nay ddy manh xuét khau thép trong bbi
canh nhu cau tai day duy tri am dam va&i sén lwong trong 1H2025 tang +8,8% YoY (58,1 triéu tan) véi riéng Q2/2025
da dat dinh 10 ndm gan nhét (tang +11,0% YoY, dat 30,7 triéu tin), theo Téng cuc Hai quan Trung Quéc.

Biéu dé6 8: San Iwong thép xuat khau cua Trung Quéc Biéu doé 9: Gia thép HRC xuat khau cua Trung Quéc

ting dang ké, dat +8,8% YoY trong 1H2025 luén thap hon binh quéan -8,0% so véi HPG
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Ngudn: Téng cuc Hai quan Trung Quéc, FPTS téng hop Nguédn: Hiép héi thép Viét Nam (VSA), FPTS téng hop

Mé&c du Trung Quéc dang trong dién chiu thué phong ho cia nhiéu khu vee nhw An Do, Viét Nam, My va EU, xuét
khau thép clia nuéc nay van tdng manh trong 1H2025 nhe (1) xuét khdu cac sdn phdm khéng ndm trong dién chiu
thué, (2) chuyén dich tiéu thu sang cac khu vuc chua ap thué nhu Trung Péng va Bong Nam A (vén 14 thi truong
chinh ctia HPG). Thém ni¥a, viéc EU siét chat han ngach nhap khau thép ké tir cudi thang 03/2025 cung véi My
tang thué thwong mai theo Muc 232 déi v&i thép nhap khéu 1én 50% ké tir d4u thang 06/2025 ciing da &nh hwéng
tiéu cwc t&i san lwong xuét khau ctia HPG trong 1H2025.

1.2. Gia ban 1H2025 duy tri xu hwéng giam do ap lwe canh tranh gia ting tir thép Trung Quéc

Gia ban cé xu hwéng giam & ca thj trwong ndi dia va xuat khau do sirc ép canh tranh tir thép Trung Quéc
(chiém hon 50% quy mé san xuét va tiéu thu thép toan cau) khi nganh thép nwéc nay tiép tuc dw cung nghiém
trong va phai day manh xuét khdu sang ca Viét Nam va céc thj trwdng xuét khdu chinh cia Viét Nam (véi ty 1é cong
suét huy déng trong 1H2025 chi dat 68%, giam 11,0 dpt YoY va thap hon nhiéu so v&i mre binh thwéng clia nganh
la 80%, theo Hiép hoi Sat Thép Trung Quéc). Diéu nay da gay strc ép canh tranh va lam gidm gia ban thép cua
HPG tai ca thi trwdng ndi dia va xuat khau, trong dé:

A
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o Gia ban thép xay dung va thép HRC ndi dia cia HPG gidm Ian luot -3,0% YoY (14.394 VND/kg) va -12,4%
YoY (13.288 VND/kg). Riéng dbi v&i thép HRC, mirc gidm manh -12,4% YoY trong 1H2025 chd yéu do ap luc
canh tranh tir nhap khau: (1) tinh trang thép Trung Quéc lach thué chéng ban phé gia khi nhiéu don vi chuyén
sang nhap khau san pham co kich thwéc Ién hon, ndm ngoai quyét dinh ap thué; va (2) sén lvong thép HRC
nhap khau tir cac quéc gia khac nhw Nhat Ban va Dai Loan da tang manh.

Biéu dé 10: Gia ban thép 1H2025 ctia HPG c6 chung xu hwéng giam tai ca thi trweong néi dia va xuéat khau

Dién bién gia badn cédc san pham thép chinh tai Dién bién gid ban cac san pham thép chinh tai
thj trwro'ng ndi dja (goc: Q1/2023) thi trirrong xuat khau (goc: Q1/2023)
10% 30%
o,
0% |— 15%
N N EERC——
-109 —_—
10 /0 -15% e ——
-20% -30%
Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4(Q1 Q2 Q1 Q2 Q3 Q4({Q1 Q2 Q3 Q4| Q1 Q2
2023 2024 2025 2023 2024 2025
Gia thép xay dwng ndi dia Gia thép xay dwng xuét khau
Gia thép HRC ndi dia Gia thép HRC xuét khau
Gia bng thép noi dia Gia éng thép xuét khau

Nguén: VSA, Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop

e Gia ban thép xuét khau tham chi con gidm manh hon so véi néi dia khi nhu cau xuét khau suy yéu do céac chinh
sach bao ho thwong mai tai thi trudng My va EU. Két thuc 1H2025, gia thép xuét khau binh quan ctia HPG
giam -4,8% YoY (522 USD/tan) déi véi thép xay dung va -15,8% YoY (509 USD/tAn) déi voi thép HRC.

2. Bién loii nhuan gép 1H2025 tang 3,0 dpt YoY nh& gia cac nguyén vat liéu tiép tuc diéu chinh
giam va giam nhanh hon so véi gia ban

Gia quing sat (wéc chiém 28% chi phi) duy tri da giam do nhu cau san xuat thép am dam. Gia quang sét binh
quan 1H2025 gidm -12,3% YoY (dat 101 USD/tén), trong d6 riéng Q2/2025 gidm t6i -13,7% YoY & -5,1% QoQ (dat
98 USD/tan). Theo B& Cong nghiép, Khoa hoc va Tai Nguyén Uc (DISR), gia quang st da gan nhw diéu chinh gidm
ngay lap tlrc sau tuyén bé cat gidm san xuét thép ciia Trung Quéc vao thang 03/2025. Bén canh d6, ngudn cung
quéng sét tai Brazil (qudc gia san xuat quing séat I&n thir hai thé gi¢i) cling tang +3,7% YoY (Ién 83,6 triéu tan)
trong Q2/2025 nh&r ddy manh khai thac tai mé nui Vale (chiém 80% toéng san lwong quang séat khai thac hang ndm
tai Brazil).

Biéu dé 11: Gia céc loai nguyén liéu dau vao giam nhanh hon gia ban cua HPG trong 1H2025 (gbc: Q1/2023)

20%
10%
0% [— ) o
—@— Gia thép xay dwng ndi dia
-100
10% e S - Gia thép HRC noi dia
-20% e— S PR
Gia than coc xuat khau tir Uc
-30% Quang sét 62% Fe
-40% Thép phé 80:20 nhap khau
-50%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2023 2024 2025

Nguén: VSA, HPG, FPTS téng hop
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Gia than céc (wéc chiém 15% chi phi) neo & muirc thap. Gia than cbc binh quan 1H2025 gidm -19,7% YoY (dat
183 USD/tén), trong do riéng Q2/2025 ting nhe +1,3% QoQ (dat 184 USD/tan, van thap hon cung ky 16,7% YoY).
DISR danh gia mirc tdng nhe trong Q2/2025 dén tir viéc ngudn cung than bi thiéu hut bat chot tai Uc do I lut tai
mé Queensland (chiém ~50% san lwong than cdc luyén kim hang nam tai Uc) két hop cung véi mot sé vu tai nan
tai mé Bac Moranbah va Appin da gay anh huéng tiéu cwc téi hoat ddong khai thac va san lwong dau ra. Tuy nhién,
gia than cbc Uc trong 1H2025 van dang duy tri & mirc thap nhét trong vong 3 nam tré lai day do anh hwéng bdi
nhu cau san xuat thép sut gidm tai Trung Québc

Gia thép phé (wé'c chiém 14% chi phi) theo dé c¢6 chung xu hwéng giam véi gia quing sat va than coc. Két
thuc 1H2025, gia thép phé nhap khau binh quan giam -11,3% YoY (dat 339 USD/tan).

So s&nh véi mérc gidm chi dat -3,0% YoY va -12,4% YoY dbi véi lan luot gia thép xay dung va HRC noéi dia trong
1H2025, gia cac nguyén liéu san xuat dang c6 mirc gidm nhanh hon. Diéu nay da gidp bién lgi nhuan gop 1H2025
cua HPG cai thién +3,3% dpt YoY, lén mic 16,3%.

Illl. TRIEN VONG KINH DOANH: KHA QUAN NHO' DONG GOP TU’ KLH DUNG QUAT 2

Nam 2025, chiing téi dw phong HPG sé ghi nhan doanh thu thuan hop nhat dat 169.470 ty VND (+22,0% YoY
& 99,7% KH2025) va lgi nhuan sau thué hop nhat dat 17.613 ty VND (+46,5% YoY & 117,4% KH2025).

Mrc ting trwdng clia két qua kinh doanh du phéng dén ti (1) Téng san lwong thép tiéu thu ndm 2025 du kién ting
18,5% YoY va&i riéng thép HRC ting 46,5% YoY nh& phan ky 2 cla du an KLH Dung Quét 2 vao hoat ddong sém
(2) Bién lgi nhuan gop ky vong cai thién nhé gia cac nguyén liéu dau vao tiép tuc diéu chinh gidm. Cu thé:

o g CAGR Ko
Don vi: Ty VND Dien giai

2025F — 2030F
Doanh thu thuan 169.332  +21,9%  +3,6%/nam

Nam 2025: Tiéu thu tang manh nh& phéan ky 2

- Sén xuét va clia dw an KLH Dung Quét 2 van hanh sém.
. . 169.544  +22,9% +4,0%/nam ' . . o o
kinh doanh thép ’ % Sau 2025: Ky vong tang cham lai khi dw an di

vao hoat déng 6n dinh.

N&m 2025: Kha quan khi gia heo thwong pham
1H2025 tang manh do dich ta Ign Chau Phi.

- Néng nghiép 8.009 +159% -4,0%/nam ’ .
Sau 2025: Doanh thu dw kién gidm dan khi dich
bénh dwoc kiém soat.
N&m 2025: Sut gidm do ty |& I&p day tai cac khu
o i . c6ng nghiép (KCN) hién hiru da gan dat 100%.
- Bat dong san 1.779 -16,29 +0,9%/nam \ .
e 2% 9% Sau 2025: Tang trwdng déu nho dién tich co thé
cho thué tang thém tir KCN Yén My Il (GD2).
Nam 2025: Tang dang ké nhd gia nguyén vat
. lieu duy tri da giam.

Loi nhuan goép 27.826  +50,4%  +9,0%/nam 5 L L
Sau 2025: Tang nhanh nho gia nguyén vat liéu
neo thap va KLH Dung Quét 2 hoat dong 6n dinh

Bién LNG 16,4%  +3,1 dpt 20,4%

Chi phi tai chinh 5687  +43,4%  +3,9%/nam

e O v 3712 +62.3% +4.7%]/nam Nam 2025: Tang manh do tang vay ng ngan han

tai tro von lwu déng cho dw an Dung Quét 2.

A
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Sau 2025: Tang déu véi gia dinh nhu ciu vén
lwu déng tang dan khi dw 4n Dung Quét 2 di vao
hoat dong 6n dinh.

Chi phi ban hang 4735 +21,9% +3,6%/nam

& QLDN
Ty trong doanh thu 2,8% +0% 2,8%
LNTT 20.365 +48,7%  +12,1%/nam
Dua theo thué suét 1H2025. HPG dugc vu dai
Ngéi co diéu kién kinh té - xa hoi kho khan.
LNST 17.600 +46,4% +12,1%/nam
Ty suat LNST 10,4% +1,7 dpt 14,6%

Nguén: FPTS du phéng

Két qua trén twong (png v&i ting tredng manh trong 2H2025 véi doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué hop
nhét dat 14n lvot 95.938 ty VND (+40,2% YoY) va 9.998 tj VND (+71,5% YoY) dua trén:

San lwong tiéu thu: Tong san lwong thép tiéu thu 2H2025 dy phéng dat 5,4 triéu tAn (+16,8% YoY). Trong do,
déng gop nhiéu nhat vao murc tang trén dén tiv thép HRC véi san lwong ky vong dat 2,1 triéu tAn (+51,7% YoY).
Co s& cho nhan dinh trén dén tir viéc HPG da dwa vao van hanh phan ky 2 ctia dy an KLH Gang thép Dung Quét
2 vao ngay 05/08/2025 vira qua, sém hon ké hoach dé ra ban dau 3 thang, ti dé gilip nang téng cong suét thép
HRC cta HPG 2H2025 Ién 8,6 triéu tan, ting 48,3% so v&i 1H2025 va 186,7% so véi cung ky.

Gia ban va bién loi nhuan gop: Gia ban cac san phadm thép ky vong di ngang so véi 1H2025 véi bién loi nhuan
gop dat 16,5% (+3,2 dpt YoY) v&i ky vong gia nguyén liéu dau vao tiép tuc diéu chinh gidm. Ty suét lgi nhuan sau
thué dat 9,7%, gidm 0,7 dpt so v&i 1H2025 do chi phi 1ai vay tang khi HPG da tang manh vay no ngan han dé tai
tro von lwu déng cho dw an Dung Quét 2 trong 1H2025, dat 60.068 ty VND, tang 14,2% so v&i cubi ndm 2024.

Giai doan 2025F — 2030F, chiing t6i dw phéng téc dd CAGR cuia doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué hop
nhéat cia HPG dat lan lwot 3,6%/nam va 12,1%/nam chi yéu dén tir dong gop ctia KLH Dung Quét 2 trong bbi
canh xay dwng ndi dia kha quan sé gilp san luwgng tiéu thu thép HRC dat mirc tang trwdng +7,7%/nam. Bién lgi
nhuan gdp duw phéng sé tiép tuc ting manh 4,2 dpt YoY vao nam 2026 lén 20,6% va di ngang sau do t&i ndam 2030
khi KLH Dung Quét 2 di vao hoat déng 6n dinh va gia cac loai nguyén vat liéu duy tri xu huwéng giam.

Biéu d6 12: Doanh thu thuan hop nhét dw phéng Biéu d6 13: Loi nhuan gép va Ioi nhuéan sau thué hop

cho giai doan 2025F — 2030F nhat dw phéng cho giai doan 2025F — 2030F
0,
250 03 202 50 25%
2 200 169 178 179 184 7% Q 40 20%
S 139 wea B B S
=150 | =, 30 15%
0,
€001 w0 188 179 15 184 194 £20 10%
2 50 210 5%
0 0 0%
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
B4t dong san MNANg nghiép = San xuét va kinh doanh thép mm—Loi nhuan gdp Loi nhuan sau thue
Bién LNG - Truc phai Bién LNST - Truc phai
Ngudn: HPG, FPTS dw phéng Ngudn: HPG, FPTS dw phéng
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So v6i dw phoéng trong Béo céo dinh gia 14n ddu HPG thang 06/2024, ching tdi than trong hon véi gid dinh vé san
lwong va gia ban thép néi chung (d&c biét thép HRC) do ap lwc canh tranh gia tdng tir thép nhap khau.

(1) Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué hop nhat ndm 2025 dy phéng gidm Ian lwot -5,6% va -16,4% so Voi
bao cao dinh gia 14n dau do gia dinh ci ky vong gia thép xay dung va thép HRC nam 2025 tang 1an lwot +7,0%
YoY va +10,5% YoY nh& nhu cau xay dwng dw bao tang trong khi gia ban thwc té tai 1H2025 lai diéu chinh
giam do chiu strc ép tr thép Trung Quédc nhap khau.

(2) Giai doan 2025F — 2030F, tang truéng CAGR doanh thu thuan dy phéng gidm -3,8 dpt/ndm trong khi lgi nhuan
sau thué ky vong ting +5,6 dpt/ndm so vd&i gia dinh cii do diéu chinh gidm -8,5 dpt tbc d6 CAGR san lwong tiéu
thu thép HRC giai doan 2025F — 2030F khi dang xay ra tinh trang lach thué CBPG khién HPG van phai canh
tranh v&i thép nhap khau, twong (rng véi dat 71,1% cong suat vao 2030 (dw phoéng cii ky vong tiéu thu thép
HRC sé dat t6i da cong suat la 8,6 triéu tan). Nang dw phong CAGR t¢i 2030 loi nhuan sau thué 1én 12,1%/n&m
véi ky vong gia cac nguyén liéu san xuét thép (quang sat, than cbc, thép phé) tiép tuc xu hwéng gidm so véi
gia dinh cii dw béo gia dau vao sé téng tré lai trong giai doan 2026F — 2030F.

1. San xuét va kinh doanh thép: Doanh thu ting 23,0% YoY nh& déng goép tir KLH Dung Quéat 2

Nam 2025, doanh thu thudn mang san xuét va kinh doanh thép dw phéng +23,0% YoY (dat 159.683 ty VND,
chiém 94,2% téng doanh thu) dén ti (1) dwa vao van hanh dy an Dung Quét 2 gitp ting san lwong thép HRC
tiéu thu, va (2) thi trwong xay dwng trong nwée duy tri ting trwédng tich cwe gitp thic day nhu cau thép noéi dia.

Biéu dé 14: Doanh thu thuan dw phéng mang san Biéu dbé 15: San Iwong thép tiéu thu dw phéng theo
xuét va kinh doanh thép theo kénh phan phéi kénh phan phéi
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Noi dia * Xuat khdu BKhac San lwong thép nodi dia B San lwong thép xuét khdu
Nguén: HPG, FPTS dw phéng Nguén: HPG, FPTS du phéng

1.1. San lwong thép tiéu thu ndm 2025 ky vong ting 18,5% YoY nh& KLH Dung Quat 2 di vao hoat déng

N&m 2025, tong san lwong thép tiéu thu dw phong +18,5% YoY (dat 11,0 triéu tan), thuc ddy bdi thép HRC tir
phan céng suat tdng thém clia dw 4n Dung Quéat 2. Cu thé, Dung Quéat 2 dy kién sé gitp HPG gia tdng cong suét
thép thd +46,7% YoY (13,2 triéu tAn/nam) trong nam 2025F va san lwong thép HRC tiéu thu +46,5% YoY (4,3 triéu
tAn v&i riéng dw an Dung Quét 2 ky vong déng gép 1,3 triéu tn) nhd nhu ciu tir thi trwdng nodi dia kha quan.

Biéu d6 16: Téng céng suét thép thé dw kién ting 67,8% so v&i 2024 sau khi Dung Quat 2 hoat déng toan bé

20
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= 56 56 6.1 6.1 6.1
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0
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Nha may Hung Yén Hoa Phat Hai Dwong  BKLH Dung Quét 1 KLH Dung Quét 2

Nguén: HPG, FPTS Research
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Chung t6i danh gia dy an Dung Quét 2 sé la dong lwc chinh gitp HPG gia ting quy mé san lweng tiéu thu
trong giai doan 2025F — 2030F. Cu thé, dén nam 2030, tdng san lwong thép tiéu thu dw phdng sé ghi nhan mic
tang 52,7% so v&i thuc hién nam 2024. Ky vong thép HRC sé& dong gép nhiéu nhat vao muirc ting trén tir (1) tinh
trang thiéu hut ngudn cung thép HRC trong nwéc (2) B6 Cong Thuong da chinh thire ap thué chéng ban pha gia
lén thép HRC nhap khau c6 chiéu rong dwdi 1.880 mm tir Trung Québc vao ngay 04/07/2025 vira qua véi thué suét
tr 23,10% - 27,83% va thoi han ap dung t¢i nam 2030.

Theo dé, cho giai doan 2025F — 2030F, chiing tdi dw phéng tdng san lwong thép tiéu thu sé ting trwéng &
mirc +5,1%/nam véi san lwong dong gop t rieng KLH Dung Quéat 2 dat mirc ting +19,5%/nam.

Thong tin cap nhat

Theo cap nhat gan nhat, vao ngay 29/07/2025, HPG da dwoc UBND tinh Quang Ngai chap thuan cha trwong
diéu chinh nang quy mé dy an Dung Quét 2 thém +8,9% so v&i ké hoach ban dau (voi tdng cong suét tang to
5,6 triéu tAn/nam 1én 6,1 triéu tAn/nam). Trong do, cong suat thép HRC la 5,6 triéu tAn/nam, phan cdng suét ting
thém 500 nghin tAn/nam con lai sé dung dé san xuét thép xay dwng (thép day chét lwgng cao). Theo do, tbng vén
dau tw toan dy an da tang tir 85.000 ty VND Ién 88.400 ty VND.

Tién d6 thyc hién

Tinh dén thang 08/2025, HPG da dwa toan bd phan cong suit HRC vao van hanh véi 16 cao sb 1 da chay thir ti
d4u n&m dén nay va 16 cao sb 2 da dwoc khai 16 vao ngay 05/08/2025. Doanh nghiép ky vong phan cong suét thép
HRC sé& hoat dong 6n dinh vao Q4/2026 va sé& van hanh phan cdng suét thép xay dwng tang thém vao Q2/2028.

Biéu dé 17: Téng sén lwong thép tiéu thu dw phéng ting +5,1%/nam trong giai doan 2025F — 2030F

San lwong thép tiéu thu dw phéng chia theo nha may San Iwong thép tiéu thu dw phéng chia theo san phdm
giai doan 2025F — 2030F giai doan 2025F — 2030F
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Nguén: HPG, FPTS dw phéng
1.1.1. Kénh néi dia: Kha quan nh& nhu cau ting va chinh thirc ap thué CBPG thép HRC nhap khau (quay lai)
Nam 2025, ching téi dw phéng tédng san lwong tiéu thu thép noi dia +48,8% YoY (dat 9,5 triéu tan, chiém
86,6% san lwong) véi dong luc téi tly tang trwdng nhu cau xay dwng (wéc chiém 60% nhu cau thép noi dia hang
nam, theo B6 Céng Thwong).
Trong dd, déng gép san lwgng 1&n nhat téi tw thép xay dwng +29,3% YoY (4,27 triéu tan), thép HRC +85,8% YoY
(3,77 triéu tAn); ngoai ra cac san pham ty trong nhd hon gébm éng thép +4,9% YoY (716 nghin tan); ton ma -14,6%
YoY (202 nghin tan) va phéi thép +302,9% YoY (544 nghin tan).
Riéng v&i HRC, san lwgng tiéu thu ndi dia dw phéng tang trwdng manh +85,8% YoY trong nam 2025 nhé (1) dwa
ca hai phan ky ctia dw an KLH Dung Quét 2 vao hoat dong (2) Bd Cong Thwong da chinh thirc ap thué CBPG lén
thép HRC nhap khau tir Trung Quéc vao ngay 04/07/2025 vira qua.
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Biéu dé 18: Ky vong thi trieong néi dja la déng Iwc thic day ting truwéng doanh thu cia HPG
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Nguén: HPG, FPTS dw phéng

Theo FitchSolutions (BMI), toan nganh xay dwng ndm 2025 dy phéng ting 6,7% (+0,3 dpt YoY) v&i ky vong cép
phép xay dwng cai thién, vén FDI vao Viét Nam kha quan va chinh pha tiép tuc thic day phat trién co s& ha tang.

Biéu dé 19: BMI dw phéng téc d6 CAGR gia tri toan nganh xdy dwng giai doan 2025F — 2030F dat 6,9%/ndm

*Lwu y: Tdng tredng xdy dwng nam 2024 la s6 BMI tw wére tinh, thap hon -1,5 dpt so véi thuc té
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Nguén: BMI, FPTS téng hop

Déi véi xay dwng nha &, téc do tang trwdng dw phong cho nam 2025 dat 4,0% (+0,6 dpt YoY) nh& (1) ky vong
Luat DAt Dai (stra dbi) s& dan thdm thau va co tac dong tich cwc téi thi trwerng bat dong san (2) hoat dong cap phép
xay dwng dwoc cai thien nhd tinh gon bd may hanh chinh va cat gidm tha tuc. Cac ky vong trén da dwoc phan anh
mot phan théng qua sé lwong va quy mé dw an nha & thwong mai dwoc cip phép méi da ting manh trong 1H2025.

Doéi véi xay dwng nha khéng dé &, BMI dy phong téc d6 tang triedng nam 2025 dat 11,0% (+0,5 dpt YoY) nhey
phap ly dat dai duwoc khoi théng va vén FDI thuc hién kha quan. BMI ky vong tang trwdng vén FDI vé Viét Nam sé
duoc thic day bédi xu hwdng chuyén dich dau tw ra khéi Trung Quéc do cang thédng thwong mai My - Trung. Theo
Bo Tai Chinh, vén FDI thwe hién tai Viét Nam trong 772025 da dat dinh 5 nam & mdc 13,6 ty USD (+8,3% YoY).

D6i vé&i xay dwng co s& ha tang, gidi ngan vén dau tw codng tiép tuc 1a dong lwc dan dat voi tbe d6 tang trwdng
dw phéng cho nam 2025 dat 6,0% (-0,5 dpt YoY). Lily ké 772025, gia tri gidi ngan vén dau tw céng tdng manh, dat
358.189 ty VND (+50,3% YoY) chii yéu do nhiéu dy &n ha tang trong diém nhw San bay Long Thanh, Cao tc Bién
Hoa — Viing Tau, Buwdng Vanh dai 3 va Vanh dai 4 Tp. HCM tién vao giai doan cao diém thi cong.

Cho giai doan 2025F — 2030F, chung t6i dw phéng téc dé6 CAGR cua tong san lwong thép tiéu thu noi dia
dat +5,2%/nam chi yéu nhé sdn lwong tiéu thu thép HRC ndi dia dw phéng tang +7,7%/n&m.
1.1.2. Kénh xuat khau: Tiép tuc am dam do canh tranh gia ting va lan séng bao hd thwong mai (quay lai)

Nam 2025, san lwong tiéu thu thép xuat khau dw phéng -48,6% YoY (dat 1,5 triéu tan, chiém 13,4% san
Iwong) do canh tranh gia tang vé&i thép Trung Quéc cung lan séng bao hé thwong mai tai EU va My. Trong do,
doéng gop nhiéu nhat vao mirc gidm trén dén tir thi tredng Chau A (-58,0% YoY, chiém 54% doanh thu xuét khau
1H2025) va thi treng Chau Au (-57,6% Yo, chiém 19% doanh thu xuat khdu 1H2025).
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Biéu dbé 20: San Iwong thép xuét khau dw kién giam manh do sirc ép tir thép Trung Quéc
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Nguén: HPG, FPTS wéc tinh va dw phéng

San lwong xuat khau sang thi trwng Chau A nam 2025 dw phéng giam manh -58,0% YoY (780 nghin tan),
san lwong xuét khiu thép nam 2025 ctia Trung Quéc dy kién tiép tuc ting 1&n 120,4 triéu tan (+8,8% YoY) do nhu
cau tiéu thu noi dia &m dam trong bdi canh khiing hoang thi trwéng bat dong san tai nwéc nay tiép dién. Bén canh
do, céac chinh sach bao hd thwong mai cia My va EU ddi véi thép Trung Québc ciing khién qubc gia nay chuyén
dich sang céc thi trwdng xuét khdu chinh cia HPG nhw Trung Dong va Bong Nam A. Diéu nay dy kién sé& anh
hwéng tiéu cuc tdi hoat ddng xuét khau ctia HPG khi thép Trung Quéc s& hivu loi thé gia thép, tir d6 khién doanh
nghiép c6 thé budc phai gidm gia dé canh tranh.

Tai thi trwong Chau Au, san lwong xuat khau dw phéng cho nam 2025 giam -57,6% YoY (262 nghin tan). Vao
ngay 25/03/2025, Uy ban Chau Au (EC) da ban hanh Quyét dinh s 2025/612 nham giam han ngach nhap khau
thép clia EU (trong d6 cé thép HRC) t&i Q2/2026 véi mét sb diém dang cha y: (1) dat mire tran nhap khau véi tivng
quéc gia (2) gidm ty lé tw do héa (mirc ting trwdng hang ndm cla han ngach) tr 1%/nam xudng 0,1%/nam, va (3)
loai bd co’ ché chuyén tiép han ngach (chi tiét). Theo d6, ching t6i wéc tinh san lwong thép HRC téi da Viét Nam
c6 thé xuét khau sang EU trong nam 2025 dat 457 nghin tan, twong (rng v&i mirc gidm 62,5% YoY, tir d6 sé anh
hwéng tiéu cuc téi san lwong thép HRC xuét khau ctia HPG sang thi trwéng nay.

Cho giai doan 2025F — 2030F, chiing t6i dw phéng téc d6 CAGR san lwong xuat khau thép cia HPG dat
+4,3%/nam vai ky vong Trung Québc sé giam xuét khiu thép sau khi thwe hién tai ciu trac nganh. Theo Hiép hoi
Coéng nghé Séat Thép (AIST — Association for Iron and Steel Technology), san lwong thép xuat khdu ctia Trung Québc
dw phéng sé sut gidm vé 40 triéu tAn vao ndm 2030 (CAGR 2025F — 2030F dat -19,8%/nam) do quéc gia nay thuc
day cét gidm san xuét. Bén canh do, Té chirc Hop tac va Phat trién Kinh té (OECD - Organization for Economic
Cooperation and Development) ciing dw béo nhu ciu thép sé ting trwdng cham lai va dan chuyén dich sang cac
khu vic dang phat trién nhu An Do, Déng Nam A va Chau Pai Duwong (von la cac thi trwdng xuét khdu chinh cla
HPG). Theo d4, ky vong hoat déong xuét khdu ctia HPG sé dan cai thién véi téc d6 CAGR 2025F — 2030F cla san
lwong tiéu thu theo ting thi trudng nhw sau: Chau A (+5,7%/n&m), Chau Au (+2,5%/nam), Chau My (+2,3%/nam),
Chau Phi (+4,0%/nam) va Chau BPai Duwong (+3,3%/nam).

Biéu d6 21: Nhu cau thép thé gi&i dw bdo dan chuyén dich sang cédc khu vwec dang phat trién

Tang trirdéng CAGR nhu céu thép giai doan 2025F — 2030F theo cédc khu vurc trén thé gici
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Nguébn: OECD, FPTS téng hop
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1.2. Gia ban: Duy tri xu hwéng giam & ca thj triwéng noi dia va xuat khau do strc ép tir thép Trung Quéc

Nam 2025, chung t6i dw phéng gia binh quan ctia cac san pham thép ban ra cia HPG giam & ca kénh néi
dia va xuat khau do ap Iyc canh tranh tir thép Trung Quéc. Riéng ddi véi gia thép xuét khau, mirc gidm gia dw
phéng s& manh hon do phai chiu tac dong tiéu cuc kép t viéc Trung Quéc ddy manh xuét khiu thép va nhu ciu
tai cac thi trwéng chinh sut giam tir 1an séng bao hd thwong mai. Cu thé, gia ban dw phéng cho cac san phdm chinh
cho nam 2025 nhwv sau:

e Noi dia: Thép xay dwng -3,0% YoY, thép HRC -12,4% YoY, ngoai ra 6ng thép +2,3% YoY.
e Xuat khau: Thép xay dung -3,6% YoY, thép HRC -9,3% YoY, va éng thép -16,1% YoY.

Biéu dbé 22: Gia ban thép ctia HPG dw phéng duy tri da giam trong giai doan 2025F — 2030F

Gia thép xay dwng va thép HRC néi dja dw phéng cho Gi4 thép xay dwng va thép HRC xudt khdu dw phéng cho
giai doan 2025F — 2030F giai doan 2025F — 2030F
25 Thép x3 25 .
P Xdy dung (-0,2%/nam Thép xay dung (-1 0%/
o 20 Thép HRC (-2,2%/n3 20 T Thep HRe oL inam)
= < 70/nam) 2 P HRC (‘1,0%/ném)
m) , 14,1 a 12.8
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C
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o =)
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X &
v N\ &
P BN (1999
WGia thép xay dwng néi dia = Gia thép HRC ndi dia W Gid thép xay dung xuét khdu = Gia thép HRC xuét khau

Cho giai doan 2025F — 2030F, chuing t6i ky vong da giam cua gia ban thép sé cham lai khi strc ép tir thép
Trung Quéc dw kién giam, véi tbc 6 CAGR dy phong clia gia ban hai san phdm chinh la thép xay dwng
(ndi dia: -0,2%/nam; xuat khau: -1,0%/nam) va thép HRC (ndi dia: -2,2%/nam; xuét khau: -1,0%/nam).

1.3. Bién loii nhuan goép: Ky vong duy tri da ting nhé gia nguyén liéu tiép tuc xu hwéng giam

Nam 2025, chiing t6i dw phong bién loi nhuan gop cta HPG sé cai thién 1én mirc 16,4% (+3,1 dpt YoY) nho
gia nguyén liéu dau vao du bao tiép tuc diéu chinh gidm va gidm nhanh hon gia ban, chii yéu do nhu cau tir Trung
Qudc (chiém 50% tiéu thu thép toan ciu) duw kién sé tiép tuc di Ui trong giai doan 2025F — 2030F khi thi trwdng bat
déng san nudc nay van dang chim trong khiing hoang va chinh phia da céng bd ké hoach tai ciu tric nganh thép
v&i muc tiéu cat giam san xuét 50 triéu tan thép thd/nam (5,0% san lwgng ndm 2024) téi ndm 2030. Cu thé:

Biéu d6 23: Gia nguyén liéu dau vao dw phéng duy tri da giam giup cai thién bién logi nhuan gép cua HPG
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Nguén: DISR, FPTS téng hop va dw phéng
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Do6i vé&i quing sat, theo DISR dy béo, gia quéng sét sé giam -8,2% YoY (vé 85 USD/tan) trong nam 2025 va tiép
tuc gidm -3,2%/nam t&i 2030.

Déi véi than cdc, DISR du phdng gia than cbc luyén thép sé gidm -19,3% YoY (vé 201 USD/tan) trong nam 2025
va -1,9%/nam sau d6 t&i 2030. Ngoai viéc nhu cau tir Trung Quéc gidm, nhu ciu than cbc con bj han ché béi xu
hwéng gia tdng chuyén déi cong nghé sén xuét thép t 16 thdi oxy (BOF) sang 16 dién phan (EAF) nham giam phat
thai CO2 tai thi trwong EU.

D6i v&i thép phé, gia nhap khdu nam 2025 dy kién ciing sé diéu chinh gidm -10,5% YoY (vé 329 USD/tan) theo
gia hai nguyén liéu trén. Theo d6, chiing t6i dw phéng téc dd CAGR cua gia thép phé cho giai doan 2025F — 2030F
dat -4,1%/nam.

Cho giai doan 2025F — 2030F, chuing t6i dw phéng bién lgi nhuan gop cua HPG tiép tuc cai thién 1én 20,0%
— 21,8% nh& chi phi nguyén liéu dau vao tiép xu hwéng gidm. D kién bién loi nhuan gop sé tiép tuc tang +4,2 dpt
YoY vao nam 2026 khi KLH Dung Quét 2 hoat déng ca nam va di ngang sau d6 khi san xuét di vao 6n dinh.

2. Nong nghiép: Tang trwéng nam 2025 kha quan nh& gia heo thwong pham diéu chinh tang

N&m 2025, doanh thu thudn mang néng nghiép cia HPG dw phéng +15,9% YoY (dat 8.009 ty VND, chiém
4,7% téng doanh thu) v&i dong lwc tir hoat ddng chdn nudi lon (wéc chiém 50,4% doanh thu mang néng nghiép
clia HPG nam 2024).

Theo Téng cuc Thdng k&, san lwong heo hoi xuat chudng 1H2025 wéc ting +5,9% YoY (dat 2,7 triéu tAn). Mac du
ngudn cung héi phuc nhe, nhung gia ban heo binh quan 1H2025 van tang manh +18,3% YoY (70.960 VND/kg) do
(1) quy md dan heo ca nwéc da bj thu hep trong ndm 2024 sau khi dich t& lon Chau Phi bung phat & nhiéu dia
phwong (2) nhu cau heo ting cao trong dip Tét Nguyén Dan. Dwa vao tinh hinh trén, chiing téi dw phéng sén lwong
tiéu thu va gia ban heo binh quan nam 2025 cia HPG dat lan lwot +6,1% YoY (600 nghin con) va +18,3% YoY
(73.041 VND/kg), twong dwong v&i mire tang tredng clia toan nganh chan nudi lgn trong 1H2025.

Cho giai doan 2025F — 2030F, ching téi dw phéng doanh thu mang néng nghiép sé cé xu hwéng giam dan
vé&i toc dd CAGR dat -4,0%/nam khi ngudn cung heo dy bao tang nhé dich bénh dan duoc kiém soat.

Biéu dé 24: Doanh thu mang néng nghiép dw phéng Biéu dbé 25: Gia ban heo binh quan cua HPG dw

kha quan trong nam 2025 phéng giam dén trong giai doan 2025F — 2030F
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Nguén: HPG, FPTS dw phéng Nguén: HPG, FPTS dw phéng

3. Bat dong san: Dong lwc t&i tir dién tich cé thé cho thué ting thém tir KCN Yén My 1l (GD2)

Nam 2025, doanh thu thuan tir mang bat dong san dw phéng giam -16,2% YoY (1.779 ty VND, 1,1% téng
doanh thu) tlr mrc nén cao ctia nam 2024 v&i dién tich cho thué méi nam 2025 ctia HPG -19,7% YoY (46ha),
twong duwong 25% dién tich KCN Yén My Il (GD2) véi gia thué di ngang +1,0% YoY (32,1 triéu VND/ha). Dién tich
cho thué b4t dong san KCN gidm khi (1) khéng con dét cho thué tai cac KCN Phd Néi A, Hda Mac va Yén My I
(GD1) voi ty 1é 14p day da gan dat 100% trong ndm 2024, va (2) dién tich cho thué mai trong ndm 2024 da tang
manh 149,1% YoY nh& hoan thanh dw an KCN Yén My Il (GD2) (dién tich c6 thé cho thué tang thém 230ha).

Cho giai doan 2025F — 2030F, chiing t6i dw phéng doanh thu mang bat déng san sé cé xu hwéng ting nhe
véi téc dé CAGR dat 0,9%/nam v&i gia dinh dién tich cho thué mai trong ky di ngang so vé&i nam 2025.

A
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IV. RUI RO BAU TV (quay lai)
1. Canh tranh tir thép HRC khé 1&n nhap khau Trung Quéc lach thué CBPG vao Viét Nam

Theo B Coéng Thuwong, sau khi co két luan &p thué chéng ban pha gia tam thoi vao thang 2/2025 déi véi thép HRC
nhap khau kich ¢& nhé hon 1.880 mm tir Trung Quéc, da xay ra tinh trang lach thué khi nhiéu nhiéu don vi nhap
khau thép HRC kich ¢c& ti» 1.880 mm dén 2.100 mm. Theo d6, san lwong thép HRC khé I&n nhap khau vao Viét
Nam da ting dot bién véi gia tri ghi nhan dat 650 nghin tan, tdng g4p 16 lan so véi cung ky trong 1H2025. Tinh
trang trén kéo dai cé thé gay anh huéng tiéu cwe téi HPG do thép Trung Qudc c6 loi thé canh tranh vé gia, tr d6
sé& lam gidm kha nang tiéu thu thép HRC va lam cham qua trinh thu hdi vdn ctia dw an Dung Quét 2. Yéu t6 trén
cling la nguyén nhan chinh khién chung téi diéu chinh gidm dy phéng doanh thu ctia HPG so véi gia dinh cii trong
Bé&o cao dinh gia 1an dau thang 6/2024.

2. Tién do6 thwc hién Nha may san xuat thép ray tai KLH Dung Quat 2

Chung toi sé chwa thém dw an nay vao dw phong két qua kinh doanh va sé cap nhat khi cé thém théong tin
do céc luan diém bén dwéi déu la woc tinh va du an Puéng sat cao tbe Bac - Nam hién méi dang & cdng doan giai
phéng mat bang.

Vao ngay 29/05/2025, HPG da ky két hop doéng cung cip day chuyén san xuét thép ray va thép hinh véi cong suét
700.000 tAn/nam véi Tap doan SMS Group nham phuc vu cho dy an Budng séat cao téc Bac - Nam. Du kién day
chuyén sé duoc hoan thanh 1p dat trong 20 thang va sé bat dau san xuét tir Q1/2027. Véi ddng thai nay, Tap doan
Hoa Phat sé tré thanh doanh nghiép duy nhat & Déong Nam A san xuét dwoc thép ray cho duéng sét cao téc. Theo
chia s& clia HPG, day chuyén nay da duwoc khéi cong vao ngay 19/08/2025 vira qua tai KLH Dung Quét 2.

Chung téi wdc tinh day chuyén nay cé thé dem lai thém cho HPG 10 — 12 nghin ty VND (7 — 9% doanh thu ndm
2024) doanh thu méi nam dwa trén (1) dw kién loai thép dwoc sén xuét & thép ray UIC60 dwa trén téc do va chiéu
dai clia dy an Budng sét cao tbc Bac - Nam theo tiéu chuén cla Lién minh Dwong sat Quéc té (UIC - International
Union of Railways) v&i gia ban hién tai dat 600 - 700 USD/tan (tham khao gia tlr Tap doan Thép Hebei Yongyang -
don vi s&n xuét thép ray I&n nhat Trung Quéc) (2) Nhu cau thép ctia dw an Budng sét cao téc Bac - Nam wéc tinh
dat ~10 triéu tn (theo Cha tich HDQT Tran Dinh Long), va (3) Hoa Phat 1a don vi trong nwéc duy nhat da diéu kién
dé cung cp cho dy an Puéng sét cao tbc Béc - Nam.

A
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V. TONG HOP DINH GIA VA KHUYEN NGHI (quay lai)

Chung tdi khuyén nghi MUA déi v&i cb phiéu HPG véi mirc gia muc tiéu la 33.250 VND/cp, cao hon 15,4% so voi
mirc gia déng clra ngay 05/09/2025 dwa trén phwong phap chiét khdu dong tién tw do ctia doanh nghiép (FCFF)
va phwong phap chiét khau dong tién tw do cho chi s& hiru (FCFE) véi trong sb 50:50.

STT Phwong phap dinh gia Trong sb
1 Dong tién tw do chi s& hiru (FCFF) 33.134 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFE) 33.356 50%
Két qua dinh gia (lam tron) 33.250

CAC GIA BPINH THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

o A s Thay déi so 2 A s Thay déi so
Gia dinh mé hinh Vi T6/2024 Gia dinh mé hinh v&i T6/2024

Chi phi st dung VCSH 16,77% +1,13 dpt Phan bu rii ro thj trudng 10,35% -0,01 dpt
WACC 2025 11,27% -0,55 dpt Tang trwdng dai han 2,0% -

Lai suét phi rdi ro 5 nam 2,85% +0,27 dpt Thoi gian dw phong 6 nam -1 nam
Beta khéng don bay 0,83 +0,05

KET QUA DINH GIA THEO PHU'ONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Toéng hop dinh gia FCFF Gia tri

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 313.120.340
(+) Tién, twong dwong tién & Dau tw tai chinh ngan han (triéu VND) 25.862.363
(-) No ngan han va no dai han (triéu VND) 82.963.130
Gia tri vbn chi s& hiru (triéu VND) 256.019.573
Sé lwong cb phiéu lwu hanh (triéu cp) 7.675
Gia muc tiéu (VND/cp) 33.356
Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gié tri hién tai dong tién vén chd s& hiru 254.315.792
Gia muc tiéu (VND/cp) 33.134
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Biéu dé 26: Lich str khuyén nghj
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Gia khuyén nghi da diéu chinh

Nguén: FPTS téng hop

Khuyén nghi Th&i gian Gia khuyén nghi da diéu chinh Bao cao chi tiét

1 MUA 06/24 33.200 Bdo cdo dinh gia lan dau
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TOM TAT BAO CAO TAI CHiNH

Hoat dong kinh doanh 2023A 2024A 2025F Can dbi ké toan 2024A
Doanh thu thuan 118.953 138.855 169.332 Tai san
- Gia vén hang ban (106.015)  (120.358) (141.506) + Tién, twvong dwong va dau tw TCNH ~ 34.429 25862  50.181
Lgi nhuan gop 12.938 18.498 27.826 + Céac khoan phai thu 10.702 7.648 9.326
- Chi phi ban hang (1.961) (2.337) (2.850) + Hang ton kho 34.504 46.091 57.303
- Chi phi quén Ii DN (1.307) (1.546) (1.885) + Tai san ngén han khac 3.081 7.073 8.316
Lei nhuan thuan HPKD 9.669 14.615 23.091 Tbéng tai san ngan han 82.716 86.674 125.126
- (L&)/1ai HBTC (1.082) 940 467 + Nguyén gia tai san CbHH 72.592 67.988 62.353
- Loi nhuéan khac 142 426 520 + Khéu hao Ity ké 108.140 109.374 111.317
Loi nhuan trwéce thué, lai vay 8.729 15.981 24.078 + Gia trj con lai tai san CBHH (35.548) (41.386) (48.964)
- Chi phi lai vay (937) (2.287) (3.712) + DAu tw tai chinh dai han 40 137 137
Loi nhuan trwéc thué 7.793 13.694 20.365 + Tai san dai han khac 6.335 5.940 7.230
- Thué TNDN (992) (1.673) (2.766) + Xay dwng co ban dé dang 26.099 63.751 63.751
LNST 6.800 12.020 17.600 Téng tai san dai han 105.066 137.815 133.470
- Lgi ich cb déng thiéu sé (35) (1) (90) Téng Tai san 187.783 224490 258.596
LNST ctia cb dong CT Me 6.835 12.021 17.689
EPS (d) 1.117 1.751 3.457 No¢’ & Vén chi s& hiru
EBITDA 14.409 23.005 31.655 + Phai trd ngwoi ban 15.156 18.315 21.534
Khau hao 5.680 7.024 7.578 +Vay va ng ngén han 54.982 55.883 71.141
Tang trwéng doanh thu -15,9% 16,7% 21,9% + Quy khen thwéng 1.375 1.027 1.027
Tang trwdng LN HDKD -26,1% 51,1% 58,0% N¢’ ngan han 71.513 75.225 93.702
Tang trwéng EBIT -27,9% 83,1% 50,7% + Vay va ng dai han 10.399 27.080 23.786
Chi s6 kha nang sinh 1i 2023A 2024A 2025F + Phai tra dai han khac 3.034 7.537 8.861
Ty suét lgi nhuan gop 10,9% 13,3% 16,4% No’ dai han 13.433 34.617 32.647
Ty suét LNST 5,7% 8,7% 10,4% Téng no 84.946 109.842 126.349
ROE DuPont 6,9% 11,1% 14,4% + Thang dw 3.212 0 0
ROA DuPont 3,8% 5,8% 7,3% +Vén didu 1& 58.148 63.963 51.170
Ty suét EBIT/doanh thu 7,3% 11,5% 14,2% + LN chwa phan phéi 40.593 49.599 80.081
LNST/LNTT 89,3% 85,7% 84,6% Vén chi s& hiru 102.836 114.647 132.247
LNTT / EBIT 87,7% 87,8% 86,9% Loi ich ¢b dong thidu sb 66 291 201
Vong quay tong tai san 0,66x 0,67x 0,7x Tdng cdng ngudn vén 187.783 224490 258.596
Don by tai chinh 1,8x 1,9x 1,96x
Chi sé hiéu qua van hanh 2024A 2025F
Sé ngay phai thu 31,60 24,12 18,29 Lwu chuyén tién té 2023A 2024A 2025F
Sé ngay tén kho 118,77 122,21 133,35 Tién dau nam 34.593 34.429 25.862
Sé ngay phai tra 49,89 50,75 51,39 L¢i nhuan sau thué 7.233 12.757 17.600
Thei gian luan chuyén tién 100,48 95,57 100,25 + Khéu hao 6.774 6.916 7.578
COGS / Hang t&n kho 3,07 3,49 3,07 + Pidu chinh (1.094) 109 0
Chi s6 TK/don bay TC 2023A 2024A 2025F + Thay dbi vén lwu doéng (4.270) (13.173) (10.881)
CS thanh toan hién hanh 1,16x 1,15x 1,34x Tién tir hoat dong kinh doanh 8.643 6.608 14.297
CS thanh toan nhanh 0,67x 0,54x 0,72x + Thanh ly tai san cé dinh 206 1.254 0
CS thanh toan tién mat 0,48x 0,34x 0,54x + Chi mua sadm TSCB (17.374) (35.495)  (1.942)
No / Tai sén 0,45x 0,49x 0,49x + Céac hd dau tw khac 5.172 4.453 0
No / Vvén CSH 0,83x 0,96x 0,96x Tién tir hoat dong dau tw (11.995) (29.788)  (1.942)
No ngén han / Vén CSH 0,7x 0,66x 0,71x + Cd tirc da tra 7285 17587  11.964
No dai han / Vén CSH 0,13x 0,3x 0,25x + T&ng (giam) vén 1 233 0
Kha nang TT lai vay 9,32x 6,99x 6,49x + Thay ddi no’ ngén han (8) (5) 0
+ Thay ddi no dai han 2) (0) 0
+ Céc hoat dong TC khac 7.276 17.815 11.964
Tién tir hoat dong tai chinh 3.924 (5.365) 24.319
Téng lwu chuyén tién té 4 1 0
Tién cudi nam 34.429 25.862 50.181
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VI. PHU LUC

Phu luc: Wéc tinh san lwong thép HRC téi da Viét Nam c6 thé xuat khau sang EU nam 2025 trwéc
khi bi ap thué phong vé (quay lai)

Han ngach thép cla EU hién nay dwoc dwoc chia theo nhém céac san pham. Trong d6, thép HRC sé dwgc phan
vao nhdm Non Alloy and Other Alloy Hot Rolled Sheets an Strips (Thép det va dai can néng ) véi ky hiéu san phadm
la 1A. Vao ngay 25/03/2025 vira qua, Uy ban Chau Au da ban hanh Quyét dinh s6 2025/612 nhadm diéu chinh mét
sb diéu trong Quyét dinh sb 2024/1782 dwoc ban hanh vao ngay 24/06/2024 trwdc d6. Bén canh mot s6 diém chinh
da dwoc chung téi nhan manh & phan phan tich hoat dong kinh doanh, quyét dinh nay ciing d& diéu chinh han
ngach tén ma tbi da Viét Nam dwoc xuét khdu sang EU trong nam 2025. Néu vwot qua mirc han ngach nay, méi
san pham tén ma Viét Nam xuét khau sang EU sau d6 sé phai chiu mic thué tw vé 25%.

Viét Nam dwoc EU phan loai vao nhém céac qubc gia con lai (Other countries) trong d6 han ngach téi da méi qudc
gia thudc nhém nay c6 thé xuéat khau sé 1a 13% téng han ngach déi nhém san phdm 1A. Do d6, dé wéc tinh dwoc
san lwong téi da Viét Nam c6 thé xuét khdu sang EU trong nam 2025 trwde khi bi ap thué tw vé, ching toi sé tong
hop téng han ngach clia nhém cac québc con lai nhw sau:

Béang 2: Téng han ngach san pham 1A t6i da cia nhém cdc quéc gia con lai dwoc xuat khdu sang EU nam 2025

Han ngach san pham 1A (tan) Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 2025
Han ngach ci (theo Qb s6 2024/1 782) 925.107 935.386 955.122 955.122 3.770.737
Han ngach méi (theo QP s6 2025/612) 925.107 856.770 867.051 867.051 3.515.979

Nguén: Uy ban Chéu Au (EC), FPTS téng hop

T day, chang t6i wéc tinh dwoc sén lwong thép HRC ti da dwoc xuat khdu cta Viét Nam sang EU truée khi bi
ap thué tw vé cho ndm 2025 nhw sau:

Bang 3: Téng han ngach téi da cua Viét Nam dwoc xuat khau sang EU truéc khi bj dp thué tw vé nam 2025
Han ngach san pham (tan) Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 2025
1A 120.264 111.380 112.717 112.717 457.077

Nguén: Uy ban Chéau Au (EC), FPTS téng hop

Theo d6, téng san lwong thép HRC ti da Viét Nam c6 thé xuét khdu sang EU trong ndm 2025 truée khi bi ap thué
tw vé& du kién sé sut gidam manh vé 457 nghin tan, twong dwong mirc gidm 62,5% YoY.

Biéu dé 27: San Iwong thép HRC xuat khau toe Viét Nam sang EU dw phéng giam manh trong nam 2025
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Nguédn: Eurostat, FPTS téng hop va dw phéng
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Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi
la dang tin cay cé s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién ching t6i khéng dadm bao tinh chinh xac hay day du cla
cac théng tin nay.

Nha ddu tw st dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cta
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao cdo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khong bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich FPTS nam gitr 0 ¢b phiéu HPG, chuyén vién phan tich va ngudi phé
duyét bao cao khéng nam gilr cb phiéu ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin cé lién quan dén chirng khoan khac hoic cac théng tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http:/lezsearch.fpts.com.vn hoic sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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