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CONG TY CO PHAN TAP BDOAN HOA PHAT
DUNG QUAT 2 LA DPONG LUC TANG TRUONG CHINH

Gia hién tai 20.800
Gia muc tiéu 25.000 MUA
Ky vong +20,2%

Thong tin giao dich

Ma giao dich HPG
Thi gia (23/07/2026) 20.800
Beta 0,73
Sé lwong CP niém yét (ty cp) 7,668
S6 lwgng CP Iwu hanh (ty cp) 7,668
KLGDBQ 10 ngay (triéu cp/ngay) 28,96
Ty 1& s& hru nwdc ngoai (%) 17,05%
Vén hoa (ty VND) 159.494 ty
P/E 7,6
EPS 2.750

Co cau cb dong Ty I& s& hiru

Tran Dinh Long 25,80%
Vi Thi Hién 6,88%
Tran Vi Minh 2,73%
Cb dong nudc ngoai 17,05%

Téng quan doanh nghiép

Tén Cong ty Co phan Tap doan Hoa Phat

Hoa Phat thanh [ap nam 1992, la nha san Xuat thép tw
nhan I&n nhat Viét Nam véi cong suét 14,1 triéu tan
thép tho/ndm sau khi Dung Quét 2 vao san xuat
T5/2026. HPG tién phong san xuét thép ray tiéu chudn
EN 13674 phuc vu Dw an Bwong sét Téc do Cao Béc —
Nam (67,34 ty USD, khédi cong 2027). Ngoai thép, HPG
hoat dong trong néng nghiép va bat déng san.

Bién dong gia VNINDEX va HPG

Bién dong gia VN-Index va HPG (T8/2025 - T7/2026)
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Ké hoach kinh doanh 2025 2026
Doanh thu (nghin ty) 148 179 KHA QUAN
LNTT (nghin ty) 21 28

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q2 VA H1/2026

Trong quy /2026, Tap doan Hoa Phat ghi nhan doanh thu thuan dat 47.238 ty déng (+21,4% YoY),
nh& san lwgng thép ban hang tidng 15% YoY I&n 3,6 triéu tan trong mua cao diém xay dwng va gia
thép xay dwng néi dia phuc hdi tir mirc day clia Q1/2026. Bién loi nhuan gop cai thién 1én 15,2% ti
mirc 13,4% trong Q2/2025, phan anh chi phi nguyén vat liéu (quéng sét, than cbc) giam 8% YoY va
hiéu qua van hanh duoc nang cao tai cac |6 cao thé hé méi clia Dung Quét.

Loi nhuan trwdc thué Q2/2026 dat 5.892 ty dong (+38,7% YoY) — mirc cao nhét ké tir Q3/2023 —
dwoc dan dat bdi: (1) Lo cao s6 1 tai Dung Quét 2 van hanh thuong mai tir thang 5/2026, bd sung
~1,5 triéu thn HRC; (2) Chi phi nguyén liéu gidm 8% YoY nh& gia quéng sét va than luyén cbc trén thj
truong quéc té ha nhiét; (3) Nhu cau thép xay dwng ndi dia phuc héi manh +12% YoY truéc mua cao
diém thi cong.

Lily ké H1/2026, HPG ghi nhan doanh thu 89.741 ty déng (+18,3% YoY) va LNTT 10.647 ty déng
(+29,4% YoY), hoan thanh 50,2% ké& hoach doanh thu 179.000 ty déng va 38,0% muc tiéu LNTT
28.000 ty déng ca nam 2026. Tc dd thuc hién ké hoach LNTT thap trong H1 phan &nh ky vong téng
tbc manh trong H2/2026 khi ca hai |6 cao tai DQ2 dat cdng suét t6i da va chu ky gia thép phuc hdi
theo mua vu.

Tdng tai san HPG dat 279.840 ty dong tinh dén cudi Q2/2026 (+8,9% so v&i dau nam), chl yéu do
ghi nhan tai san ¢ dinh mé&i tr Dung Quéat 2. Ty 1& no vay rong/EBITDA & murc 1,8x — cai thién ti
2,3x cubi nam 2025 — phan anh dong tién hoat déng khéi sdc va ning luc trd ng dwoc tang cudng.
Tién va twong dwong tién dat 23.441 ty ddng, dam bao thanh khoan cho cac khoan dau tw giai doan
tiép theo ctia DQ2.

THONG TIN HO TRQ CO PHIEU

Chuing t6i tiép tuc duy tri khuyén nghi MUA véi cb phiéu HPG, dwa trén trién vong tang trwéng loi
nhuan 33% YoY nam 2026 tir Dung Quét 2 va thép ray dwdng sat — hai cau chuyén tang trwdng
chwa duwoc dinh gia day di. Cac thong tin hd tre ¢b phiéu HPG nhw sau:

+ HPG la nha san xuét thép tw nhan I&n nhat Viét Nam, hwéng loi tiv chu ky dau tw ha ting quy
mé I&n ciia Chinh phu giai doan 2026-2030. K& hoach du tw cong trung han 2026-2030 véi ngudn
vén 3,2 triéu ty ddng — ting 70% so v&i giai doan 2021-2025 — s& tao nhu cau thép ndi dia téng
truéng 8-10%/ndm. Sau khi DQ2 giai doan 1 vao san xuét (T5/2026), tbng cong suat HPG dat 14,1
triéu tAn/ndm va chiém ~34% thi phan thép ndi dia. Lo cao s 2 DQ2 du kién van hanh Q4/2026 s&
b6 sung thém 1,5 triéu tAn HRC, Ia ct hich tiép theo cho cau chuyén ting trwdng lgi nhuan va nang
bién EBITDA 1én 18-20%.

+ HPG la nha san xuét thép ray duy nhét trong nwéc dat tiéu chuan EN 13674, cung cip cho Dy
an Puong sit Téc do Cao Béc — Nam (1.541 km, téng mirc dau tw 67,34 ty USD, khi cong 2027).
Téng nhu cau thép ray wéc tinh 2,4 triéu tn; HPG ky vong chiém 70-80% thj phan nh¢ loi thé ndi dia
va chi phi logistics canh tranh. Bién EBITDA mang thép ray 22-25%, cao hon 8 diém phan tram so
v&i thép xay dwng thong thudng. Ky vong mang nay déng gop 4.000-5.000 ty ddng LNTT/nam tiv
2028, la yéu té chwa dwoc thj treéng phan anh vao dinh gia.

* HPG dang giao dich & mtrc P/E 2026F = 7,6x va EV/IEBITDA = 5,1x, thap hon 30-35% so véi
trung vi nhém thép Bong Nam A (~11x P/E; ~7,2x EV/EBITDA). V& lich s&, HPG dang giao dich &
mrc P/B = 1,0x — th&p nhét trong 5 ndm — trong bdi cdnh ROE dy béo phuc hdi Ién 14-16% giai doan
2026-2028. Ap dung dinh gia SOTP (mang thép tai EV/EBITDA = 6,5x 2027F; mang phi thép tai P/B
= 1,5x), chung toi xac dinh gia muc tiéu tai 25.000 déng. Cau chuyén re-rating tv 7,6x Ién 10-11x P/E
ky vong dién ra trong H2/2026 — H1/2027 khi DQ2 va thép ray duoc thi tredng phan anh day da.

RUI RO BOI VOI DOANH NGHIEP

« Gia thép toan cau giam do nhu cau Trung Quéc suy yéu, gia ting ap Iwc tir hang nhap khau
gia ré. FiinPro ghi nhan gia HRC Trung Quéc giam 18% so véi dinh 2025 xuéng ~490 USD/tan. Néu
gia tiép tuc giam thém 10%, bién lgi nhuan gop HPG mét ~1,5-2 diém phan tram va LNTT 2026F cé
thé thap hon kich ban co' s& 3.000-4.000 ty dong. Tuy nhién, HPG c6 loi thé logistics tw nhién trwéc
hang nhap khau tai thi trwdng ndi dia nhd mang lwdi phan phéi trai rong 63 tinh thanh.

+ Tién d6 Lo cao sé 2 tai Dung Quat 2 cham hon ké hoach Q4/2026. Néu cham 1-2 quy do vwéng
mac cip phép moi trwdng hodc sy cb k¥ thuat trong qua trinh van hanh thlr nghiém, san lwong thép
2026 thap hon ké hoach 8-12%, gidm LNTT khoang 2.000-3.500 ty déng. Day la rdi ro ngan han;
luan diém tang trudng dai han ctia DQ2 khong thay dbi.

« Rui ro thué chéng ban pha gia thép tir EU/Hoa Ky lam chuyén hwéng thép Trung Quéc sang
ASEAN. Mac di xuat khiu chi chiém <10% doanh thu, viéc thép gia ré tran vao ASEAN co6 thé kéo
gia thép xay dwng néi dia xudng va anh hwéng bién lgi nhuan trong 12-18 thang tiép theo.

- Bién déng ty gia USD/VND Iam ting chi phi nhap khdu nguyén vat liéu. Véi ty trong nguyén liéu
nhap khau (quang sét, than cc) chiém 35-40% gia thanh san xuat, mdi 1% tang ty gia USD/VND lam
tang chi phi ~400-500 ty déng, twong dwong gidm EPS ~52-65 déng.

Ngudn: HPG, FiinPro, Bloomberg, VietinBank Securities phan tich va téng hop
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Hinh 1. Biéu d6 ky thuat HPG (HSX) — Nén nhat | BB(20,2) + SAR Parabolic + MACD | Ngay 23/07/2026
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Nhan dinh ky thuat cé phiéu HPG (HSX) — Ngay 23/07/2026

C6 phiéu HPG hién dang trong giai doan phuc hdi ky thuat sau dot ban thao manh tir viing dinh 25.000 ddng xudng murc thap nhét
21.800 dbng trong chudi phién t&r ngay 11 dén 17/07/2026, twong (ing méc gidm xap xi 13% chi trong 5 phién giao dich lién tiép. Dot diéu
chinh nay xay ra trong bdi canh thj trudng chirng khoan Viét Nam chiu ap lwc ban chung tir dong tién khéi ngoai rut rong, déng thoi phan
anh tam ly than trong ctia nha dau tw trwdc thdm mia cong bé KQKD Q2. Tuy nhién, ké tir ving day 21.800, cb phiéu da bat dau hinh
thanh nhip phuc hdi v&i khdi lwgng giao dich duy tri n dinh & mUrc trung binh ~37 triéu don vilphién, khéng cé ddu hiéu ban thao tiép
dién, cho thay lwc cau dang dan xuét hién va nha dau tw dang thdm do ving day tich Ity quanh 20.800-21.300.

V& dién bién cac chi bao ky thuat, Bollinger Bands (chu ky 20, d& léch chuan 2) cho thay gia dang tiém can va kiém tra dai dw&i BB tai
mirc 20.950 ddng — ving k¥ thuat quan trong thuéng xuét hién lwc ciu bat day va la tién dé cho nhip hdi phuc trong vong 3-5 phién tiép
theo. SAR Parabolic v&i gia tri 20.930 déng vira chuyén trang thai t&r ndm trén xubng ndm dwéi dwéng gia dong clra, phat tin hiéu ky
thuat xac nhan xu hwéng tang ngan han dang hinh thanh. B&c biét, MACD Histogram (+0,08) vira cit [&n trén dwérng tham chiéu 0 1an
dAu tién ké tir khi bat dau dot didu chinh vao dau thang 7, day 1a tin hiéu ky thuat quan trong cho thdy da ban dang suy yéu va da mua
dang chiém wu thé — thwong duw béao su két thic cla giai doan phan phéi gia.

Trong béi canh ca ba chi bdo ky thuat cting ddng thuan xac nhan ving hd tro 20.800-21.000 ddng la ngwéng ky thuat dang tin cay, két
hop v&i nén tang co ban tich cuc tir Dung Quét 2 va thép ray dwdng sét cao téc, nha dau tw co thé can nhéc tich Ity c¢b phiéu HPG tai
viing 20.800-21.000 v&i ty 1& phan bd danh muc hop ly. Ky vong mic sinh 1 muc tiéu ngan han tai 25.000 dong/cé phiéu (+20,2%).
DPat ngwéng cét 16 tai 19.500 dong (-6,3%) trong treng hop gia pha vé xuéng dwéi viing hd tro.
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VIETINBANK SECURITIES

Hé thdng khuyén nghi ctia VietinBank Securities dwoc xay dwng dwa trén co s& murc tang/giam tuyét dbi cia gia cbd
phiéu tai thoi diém danh gia véi gia muc tiéu.

KHUYEN NGHI DIEN GIAI

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong tr 15% tré 1én
THEO DOI Néu gia muc tiéu cao hon gia thj truong tir 5 — 15%
NAM GI Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwdng khéng qua 5%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trwdng tdi thidu 5%

Tuyén b6 mién trach nhiém: Ban quy&n nam 2026 thudc vé Coéng ty Cé phan Chirng khoan VietinBank (VBSE).
Nhirng thong tin st dung trong bao cao dwgc thu thap tir nhirtng ngudn dang tin cay va VBSE khéng chiu trach
nhiém vé& tinh chinh xac cta ching. Quan diém thé hién trong bao c&o nay la cla (cac) tac g|a va khong nhét thiét
lién hé véi quan diém chinh thire ctia VBSE. Khéng mét thong tin cling nhw y kién nao dwoc viét ra nhdm muc dich
quang céo hay khuyén nghi mua/ban bét ky chirng khoan nao. B4o céo nay khéng dwoc phép sao chép, tai ban bai
bat ky ca nhan hoac t6 chirc ndo khi chwa dwoc phép ctia VBSE.

THONG TIN LIEN HE

Tru sé chinh PGD Ba Triéu

Tang 1 dén Tang 4, Toéa nha N02-T2
Khu Boan Ngoai Giao, phwong Xuan
Dinh, TP. Ha Nbi.

Tang 1, s6 306 Ba Triéu, phuong
Hai Ba Trwng, TP. Ha Noi

Fax: 024 39741760 Fax: 024 39741760

Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh Da Nang

Cao bc Central Garden, sb 328 V&
Van Kigt, phuong Cau Ong Lanh, ?éiazfaga%l;%% Toan, phuong Hai
TP. HO Chi Minh

Fax: 028 38200899 Fax: 023 63584788
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