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Chuyén vién Phan tich co ban g -
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Dién thoai: 1900 6446 - Ext: 4306 Tang/(giam): +18,2%
Nguoi phé duyét bao cao: TIEU THU NOI BIA DUY TRI KHA QUAN

Nguyén Ngoc Birc, CFA
Trwdng phong Phan tich dau tw
Dién bién gia c6 phiéu HPG va VNIndex

Chung téi khuyén nghi MUA déi v&i c¢b phiéu HPG véi gia muc
tiéu la 31.300 VND/cp, cao hon 18,2% so v&i gia dong clra
ngay 10/11/2025 (bang cac phwong phap chiét khiu dong tién

40% FCFE va FCFF). Cac luan diém dau tw nhu sau:
20% ,I‘ LUAN DPIEM PAU TU:
28;’ Trién vong ngan han (Q4/2025) tich cwc v&i dong lwc tiép
p 00/0 tuc t&i tir thi trwdng ndi dia.
-60% o Két qua kinh doanh Q4/2025 ctia HPG ky vong tiép tuc
-80% kha quan véi doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué
X A 1% 0 >
\\qj\ (O\qjl« \\(Q/ (0\({,‘: '\\q‘/b o)\(ly ,\\'L"‘ (O\qfa \\qfa hop nh‘at lan lwot tang manh :l-78,5/<; Yf)Y_A(61'572 ,ty
NTOT N 0T N O N O N VND) va +102,6% YoY (5.692 ty VND) khi tiéu thu thép
HPG VNI HRC dwgc hwéng lgi kép nhe (1) dwa vao van hanh toan

bd dw an KLH Dung Quét 2, giip HPG tré thanh don vi san
D xuét thép HRC c6 quy mé Ién nhat ca nuwéc (8,6 triéu
Théng tin giao dich (10/11/2025) tAn/ndm) (2) thi trwéng ndi dia dwoc bao hd thwong mai

Gia cao nhét 52 tuan (VNDJ/cp) 30350 2P thue CBPG ke tir thang 07/2025, va (3) nhu cau thep
- - - dy kién tang manh do quy 4 la cao diém xay dwng trong

Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 17.737 nam khi nhiéu dw an dwoc day nhanh tién do.

S0 lwong CP niém yét (triéu cp) 7.675 o Bién lgi nhuan goép Q4/2025 wéc dat 15,3% (+2,7 dpt

sé lwong CP Iwu hanh (triéu cp) 7.675 YoY) khi gia thép trong nwéc dang hoi phuc nhe tré lai nhd

KLGD binh qUén 30 ngéy (Cp) 43.287.629 nhu C‘éu Xéy dLPng khé quan va gl?’ cac nguyén I|éU dé’U
vao duy tri & mirc thap khi san xuat thép tai Trung Quoc

% & hGru nu6c ngoa 18,70% tiép tuc suy yéu trong 9T2025.

i L VNI, - LB Ky vong KLH Dung Quéat 2 di vao hoat dong sé thuc day
P/E trailing 12 thang (lan) 15,11x tang trwéng dai han.

EPS trailing 12 thang (VND/cp) 1.7%0 o+ Tiéu thu néi dia cua HPG dw bo tiép tuc ting trwéng,

dac biét 1a thép HRC do nganh dang thiéu hut nguén cung

Téng quan doanh nghiép loai thép nay nghiém trong va thdi han ap thué CBPG ddi
véi thép Trung Québc kéo dai téi nam 2030.

e Ky vong mé rong bién lgi nhuan gop khi gia dau vao

Tén CTCP Tap doan Hoa Phat
Khu cong nghiép Phé Nbéi A, Xa

Dia chi Nguy&n Van Linh, Tinh Hung Yén. dl:ly t|;‘| da giém‘do 'I;rung Quéc.:A(qu?)_c gja cr’\iém r]on 50’%
thi phan thép toan cau) thwc hién tai cau tric nganh thép

(E)r(])i?\?]h U san xuét va kinh doanh thép dé ct giam san xuét.

Chiphi  Nguyén vatliéu (quang sit, than RUIRODAU TU:

chinh cbc va thép phé) e Tién do6 diéu tra chéng lan tranh thép HRC kho rong tir

Loi thé DAn d4u thi phan thép nai dia va Trung Quéc. HPG cé thé huéng loi trwc tiép néu thép

canh tranh  tw san xuét dwoc thép HRC Trung Quéc tiép tuc bi ap thué chéng Ian tranh khi la mot
~ Bién dong gia nguyén vat lidu trong hai don vi ndi dia cé thé tw san xuat dwoc thép HRC.

Rui ro Céc chinh sach bao ho thuong ~ ®  Xuat khau c6 thé suy yéu hon niva khi thi trwong EU

el T e ' tiép tuc thit chit han ngach thép.
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A.  CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q3/2025 VA 0972025

Ldy ké 0972025, két qua kinh doanh ctia HPG ting truwédng tich cwc véi doanh thu thuan +5,3% YoY (109.940 ty
VND) va lgi nhuan sau thué +26,2% YoY (11.627 ty VND) nh& (1) nhu ciu xay dwng ndi dia kha quan véi tbe do
tang trwdng thuwc toan nganh 972025 dat 9,33% (+2,38 dpt YoY) (2) dwa vao van hanh toan bd dw an khu lién
hop (KLH) Dung Quét 2, va (3) B6 Cong Thwong ap thué chdng ban pha gia (CBPG) tam thdi va chinh thire dbi
véi thép cudn can néng (HRC — Hot rolled coil) nhap khau tir Trung Quéc vao thang 02/2025 va thang 07/2025.

Nhuw vay, HPG da hoan thanh 64,7% ké& hoach doanh thu thuan va 77,5% ké hoach loi nhuan sau thué ndm 2025.

Bang 1: Két qua kinh doanh Q3/2025 cua HPG tang trwéng kha quan
Don vi: Ty VND Q3/2025 %YoY 9T2025 %YoY %KH Ghi chi Q3/2025
Doanh thu thuan 36.407 +7,2% 109.940 +5,3% 64,7%

Téng tiéu thu thép thanh phdm ting
dang ké +24,6% YoY (2,87 triéu tan) voi
dong lwc toi tw thj trwdng ndi dia, cu thé:
NGi dia (90% san lwong): Tiéu thu ndi dia
woc tang +55,5% YoY voi thép xay duwng
(+25,5% YoY) va thép HRC (+118,9% YoY)
nh& nhu ciu xay dwng kha quan. Riéng
- SX & KD thép thép HRC duwogc hwdng lgi kép nho (1) I-’|PG
33.901 +8,2% 102.823 +5,1% van hanh toan bg dw an KLH Dung Quat 2,
va (2) Bd Cong Thuwong ap thué CBPG lén
thép HRC nhap khau tir Trung Quéc.
Xuét khau (10% san lweng): San luong
xuét khdu wéc gidm -43,7% YoY véi thép
xay dwng (-76,9% YoY) va thép HRC (-
30,5% YoY) do cac chinh sach bao ho
thwong mai tai My va EU cung ap lwc canh
tranh gia tang v&i thép Trung Quéc.

(gém loai triy)

Doanh thu giam -9,3% QoQ do gia lgn hoi
ha nhiét khi dich t& lon Chau Phi (ASF)
bung phéat va mwa b&o kéo dai khién lwong
heo chay dich/I tran ra thj trwdng.

- Néng nghiép 2.031  +10,8% 6.259  +27,9%

Dién tich cho thué gidm do ty I& 1ap day tai
- Bét déng sén 475 -38,8% 858 -47,5% cac khu coéng nghiép (KCN) hién hiru da
gan dat 100% trong nam 2024.

Gia cac nguyén liéu dau vao Q3/2025 duy

Loi nhuan gop 6.087  +28,7% 18.101  +28,1% tri & mirc thap do Trung Quéc cat giam san
xuét thép trong khi gia thép xay dwng di
ngang (-0,5% QoQ) va thép HRC téng nhe

Bién loi nhuan gép 16,7%  +2,8 dpt 16,5%  +3,0 dpt (+2,3% QoQ).

Chi phi ban hang va

2 s 1.155 +11,0% 3.388 +8,1%
quan ly
%Doanh thu 3,2% +0,1 dpt 3,1% +0,1 dpt
Chi phi tai chinh 1.073 +28,9% 3.025 +2,2% Vay ngén han tai Q3/2025 tang +22,5%
YoY do nhu cau vén lvu ddng nhap khau
- Chi phi 4i vay 812 +547% 1878  +8,9% nguyén liéu tang khi mé rong quy mo.
LNTT 4.628 +35,6% 13.440 +29,1%
LNST 4.012 +32,7% 11.627 +26,2% 77,5%

Nguén: HPG, FPTS téng hop
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B. DU PHONG KET QUA KINH DOANH Q4/2025 VA CA NAM 2025

Chung téi danh gia két qua kinh doanh ctia HPG sé duy tri kha quan trong Q4/2025 véi dong lwe chinh
tiép tuc t&i tr dw an KLH Dung Quét 2. Téng san lwong thép thanh pham tiéu thu Q4/2025 va c& nam 2025 dw
phéng tang lan lwot +27,0% YoY (2,92 triéu tn) va +23,2% YoY (11,4 triéu tn). Trong do, riéng tiéu thu thép
HRC ky vong tdng manh Ian lwot & mirc +86,1% YoY (1,22 triéu tan) déi véi Q4/2025 va +59,1% YoY (4,66 triéu
tan) d6i véi ca nam 2025 nhd van hanh toan bd KLH Dung Quét 2 va thj trwdng ndi dia dwoc bao ho thwong mai.
Bang 2: Dw kién HPG sé vwot ca ké hoach doanh thu va lgi nhuan trong nam 2025F

Bon vi: Ty VND Q4/2025 %YoY

Doanh thu thuin 61.572 +78,5% 171.512 +23,5% 100,9%

Doanh thu Q4/2025 ky vong tang
manh nh& (1) van hanh toan b dw an
KLH Dung Quét 2 (2) quy 4 la cao diém

59.739 +86,8% 162.561 +25,2% xay dwng trong ndm khi nhiéu dw &n
dwoc day nhanh tién do, va (3) tiéu thu
thép HRC néi dia kha quan nho dwoc
bao h6 thwong mai.

- SX & KD thép
(gdém loai trir)

Doanh thu Q4/2025 diéu chinh gidm
- Néng nghiép 1.749 -13,2% 8.009 +15,9% do gia lon hoi dw kién neo thap khi
dich ASF chwa dwoc kiém soat.

Dy phong gidam theo xu hwéng
- Bat déng sén 84 -82,7% 942 -55,6% 972025 do da gan hét dién tich dat
KCN cho thué trong nam.

Dy phong Q4/2025 tang manh do (1)

Loi nhuan gép 9.450 +116,5% 27.551 +48,9% gia thép trong nwéc dang cé xu hudng

téng nhe tré lai nhe nhu ciu kha quan

(2) gia nguyén liéu dau vao duy tri &

o murc thap, va (3) mirc nén thap cua

Bién lgii nhuan gép 15,3% +2,7 dpt 16,1% +2,7 dpt n&m 2024 do xuét khau thép bit dAu
giam manh tir thoi diém nay.

Chi phi ban hang va

e 1.408 +88,4% 4.796 +23,5%
quan ly

%Doanh thu 2,3% +0,1 dpt 2,8% +0 dpt
Chi phi 1ai vay Q4/2025 dy kién téng

Chi phi tai chinh 2.698 +165,7% 5.721 +44,2% manh do HPG da ting vay ngén han
dé tai tro vén lwu dong.

- Chi phi l&i vay 1.834 +226,0% 3.712 +62,3%
LNTT 6.561 +99,6% 20.002 +46,1%
LNST 5.692 +102,6% 17.302 +43,9% 115,3%

Nguén: HPG, FPTS dw phéng
C.  TRIEN VONG HOAT DONG KINH DOANH
I. Trién vong ngan han Q4/2025 va nam 2025: Ky vong thi trieéng néi dia duy tri kha quan
Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué hop nhat ndm 2025 clia HPG duw phéng dat 171.512 ty VND (+23,5% YoY
& 100,9% KH25) va 17.302 ty VND (+43,9% YoY & 115,3% KH25), chénh léch lan lwot +1,3% va -1,7% so Vi
Bé&o céo cap nhat dinh gid HPG thang 09/2025 véi cac thay ddi trong gia dinh trién vong ngan han nhu sau:
e Kénh ndi dia (68,8% doanh thu nam 2024): Diéu chinh (1) tdng +8,9% san lwong tiéu thu thép HRC so v&i

nhan dinh ci do thuc t& 09T2025 tich cwe hon dy kién, va (2) gia thép ndi dia Q3/2025 dang cé xu hwéng hoi
phuc nhe nh& nhu cau xay dwng trong nuwéc kha quan.
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e Kénh xuéat khau (31,2% doanh thu nam 2024): Diéu chinh gidm ca san lwong va gia ban so véi nhan dinh
cii do xuat khau thép xay dwng va thép HRC thyc té 09T2025 kém kha quan.

e Bién lgi nhuan goép nam 2025 dat 15,3% (+2,7 dpt YoY) va thap hon -1,1 dpt so véi gia dinh cii do gia
than cbc va quang sat tdng nhe tré lai sau khi Trung Quéc khéi cong xay dwng nha may thay dién I&n nhat
thé gi®i tai Tay Tang (nhu cau thép toan dy an wéc dat 2,0 — 2,5 triéu tAn) vao thang 07/2025 vira qua.

Theo d6, tbng san lwgng thép tiéu thu ndi dia va xuat khau nam 2025 dy kién dat 9,8 triéu tan (+55,9% YoY) va

1,3 triéu tn (-54,3% YoY), twong dwong véi mike diéu chinh 1an luot 1a +3,3% va -8,3% so véi dw phéng cd.

Co s& cho dy phoéng trén dén tir sén lwong tiéu thu noi dia toan nganh da tang dang ké +20,8% (6,4 triéu tan)

trong Q3/2025 va du bao sé tiép tuc duy tri da tang trong Q4/2025 khi tién vao cao diém thi cdng trong ndm va cé

thém san lwong déng gop tir dw an KLH Dung Quét 2 ctia HPG (Xem thém tai B4o céo chién lwoc nhdm nganh

B4t dong san — Vat liéu xay dwng thang 11/2025).

Biéu dd 1: Nhu cau thép nodi dia 9T2025 ting manh Biéu dd 2: Tang trwdng xay dwng trong nwéc duy
v&i dong lwc téi tir thép xay dwng va thép HRC tri kha quan trong 972025
3.000 15%
2.500
c 2.000 9.8%
P 10%
0 8,0% 7,9%
% 1.500 6,8%7,6 %7 19%
Z 1.000
500 S%

0
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2024

Q1 Q2 Q3 Q4
EThép xay dwng =Thép HRC ' Cac loai thép khac 2023
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2024
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Ngudn: Hiép héi thép Viét Nam (VSA), FPTS téng hop Nguén: Téng cuc Théng ké, FPTS téng hop
Il. Trién vong dai han: KLH Dung Quat 2 tiép tuc la dong lwc ting trwdng chinh

Trién vong doanh thu dai han ctia HPG nhin chung khong thay déi so v&i nhan dinh trong Bao cao cap
nhat dinh gia thang 09/2025. Téng san luong thép tiéu thu dw bao tiép tuc tang trong dai han nhe (1) van hanh
toan bd dw an KLH Dung Quét 2 gitp nang téng cong suét thép HRC ctia HPG Ién 8,6 triéu tAn/nam trong boi
canh thj trwéng noi dia dang thiéu hut nguén cung loai thép nay trAm trong, va (2) thép HRC nhap khéu tir Trung
Quéc da chinh thirc bj ap thué CBPG vao thang 07/2025 véi thdi han 5 nam. Ky vong ty trong cla thi truéng ndi
dia s& ngay cang mé rong trong co' ciu doanh thu ctia HPG nhé téng ca san lwgng va gia ban trong khi xuét khau
suy yéu do gia tang canh tranh vé&i thép Trung Quéc cuing cac chinh sach bdo hd thwong mai tai My va EU.
Tuy nhién, bién lgii nhuan gép dw phéng tang trwéng cham hon so véi gia dinh cii. Da giam cua gia than
cbc va quang sat dang cham lai do chiu anh hwéng tir Trung Quéc khi (1) nhu cau thép clia nuwéc nay dang hoi
phuc trong ngan han nho trién khai dw 4n nha may thly dién Ién nhat thé gidi tai Tay Tang (2) chinh pha Trung
Quéc dwa ra cac chinh sach chéng thoai héa (anti-involution) déi véi nganh thép, trong d6 cé cha trwong cat giam
san xuat than va khai thac quang séat, gy anh hudéng tiéu cwe téi nguén cung hai nguyén liéu nay.
D. RUIROPAUTUYV
1. Tién do diéu tra chéng lan tranh phong vé thwong mai (PVTM) thép HRC khd réng tir Trung Quéc
Vao ngay 27/10/2025, B6 Cong Thuong da ban hanh Quyét dinh s6 3176/QD-BCT nham khéi xwéng diéu tra
chéng lan tranh PVTM dbi véi thép HRC khé rong I6n hon 1.880 mm va nhd hon hodc bang 2.300 mm nhap khu
tr Trung Quéc. Quyét dinh nay dwoc dwa ra trong bdi canh san lwgng thép HRC khd rong nhap khau vao Viét
Nam dé tang dot bién véi Ity ké 7T2025 dat 832 nghin tAn (cap nhat gan nhét), cao gap 18,9 1an so v&i cung ky
sau khi thép HRC théng thwéng (kich thwdc nhd hon 1.880 mm) tir Trung Quéc chinh thire bi ap thué CBPG vao
thang 07/2025. Theo chung téi danh gia, kha nang Trung Quédc bi 4p thém thué chéng 1an tranh PVTM 4 rét cao
do thép HRC khé rong chi 1a thép HRC théng thueng c6 kich thwée 16n hon. Néu truéng hop trén xay ra, HPG
va Cong ty TNHH Formosa Ha Tinh dw kién s& dwoc hwdng loi nhiéu nhét khi [a hai don vi ndi dia duy nhét co
thé tw san xuét duwoc thép HRC trong bdi canh nganh thiéu hut ngudn cung loai thép nay trdm trong.
A ————————————————SSS
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Xuét khau thép c6 thé tiéu cwec hon niva khi EU gia tang that chit han ngach thép

Vao ngay 07/10/2025, Uy ban Chau Au (EC) da dé xuét ké hoach bao vé nganh thép EU khai tinh trang dw cung
thép toan cau véi 03 diém quan trong gébm (1) diéu chinh gidm -47% YoY (18,9 triéu tdn) han ngach nhap khu
dwoc mién thué vao EU ndm 2025 (2) ting gap déi thué suat &p 1én san lwong nhap khau vwot han ngach tir 25%
lén 50% (3) siét chat kiém soat ngudn gbc thép nhap khau. Néu dé xuét trén dwoc thong qua, dw kién san luwong
xuéat khau clia toan nganh thép néi chung va HPG néi riéng c6 thé sut gidm manh hon so véi dy phéng.

E.  DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung téi khuyén nghi MUA cb phiéu HPG véi gia muc tiéu 31.300 VNB/co phiéu, cao hon 18,2% so véi gia
doéng clra ngay 10/11/2025. Chang téi xac dinh gia muc tiéu bang cach sir dung phwong phap chiét khau dong
tién tw do vén chi sé hivu (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

Gia muyc tiéu ctia HPG thap hon -5,9% so véi Bao cdo cap nhét dinh gia HPG thang 09/2025, do (1) dw phéng
bién lgi nhuan tdng cham hon do gia than cbc va gia quing sat dang hdi phuc tré lai (2) diéu chinh gidm dw phéng
san lwong xuat khdu do thue té tai 9T2025 tiéu cwe hon so véi du kién (3) phai thu ngan han ctia HPG tai Q3/2025
da tang +79,5% YoY (13.727 ty VND) do dwa vao van hanh toan bdé KLH Dung Quét 2 trong khi gia dinh ci dw
phéng phai thu ngan han nam 2025 chi tang +20,2% YoY.
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Tuyén bo mién trach nhiém
Caéc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay day da cta cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chi quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw str dung bao cao nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khong bi phu
thudc vao bt ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Béao céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire ndo néu khdng dwoc sy chép thuan cua
FPTS. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu s dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thuc hién bao cdo phan tich, FPTS nam git¥ 0 ¢ phiéu HPG, nguwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc
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