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CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG: HOSE)

Gia muc tiéu: 36.000 Béng

Khuyén nghi: MUA Tang gia: 27,7%

-7

Toan luc tién vé phia trudc

Chung téi duy tri khuyé&n nghi MUA d6i véi HPG va diéu chinh tdng gia muc tiéu cudi nam
2026 |1&n 36.000 déng/cd phiéu (tir 35.000 dbéng/cd phiéu phan anh tiém ndng tang
trudng sang hon, tuang Uing vdi tiém nang tang gia 27,7%, theo phuang phap két hgp P/E
va EV/EBITDA. Cé phiéu HPG tiép tuc I3 Iua chon uu tién hang dau cla chung téi trong
chl dé dau tu ha tang va la ¢ phiéu dudc ua thich trong nganh Thép nam 2026.

Luan diém dau tu

Nam 2026 14 ndm dau tién van hanh tron ven cta Khu lién hop thép Dung Quét 2, vdi
cdng suat 9 tridu tan HRC, ddng thdi cling 1a ndm dau tién 4p dung day du thué chéng
ban pha gia déi véi HRC nhap khau tif Trung Quéc. Theo dd, doanh thu va Igi nhuan
c6t 16i du kién tang trudng manh, 1an Iudt ting 40% va 47% svck.

K& hoach d4u tu quy mé I8n cua Chinh phu, khoang 38 triéu ty déng trong 10 nam téi,
sé thic day nhu cau tiéu thu thép, trong khi ap luc canh tranh tif hang nhap khau dugc
han ché nh& cac bién phap phong vé thuong mai va thué chéng ban phé gia ap dung
doi v8i cac san pham thép chl chét, dic biét |a HRC va thép xay dung.

Viéc trién khai bd sung thué chéng ban pha gia déi véi HRC khé rong tam thsi tu

Q2/2026 sé tiép tuc cung cb hang rao bao hd cho cac san phdm chu luc cla HPG,
qua dé dam bao trién vong nganh tich cuc trong dai han.

Piém chinh ti PHCP

KQKD Q1/2026: Doanh thu dat 53.000 ty déng (+40% svck) va LNST hgp nhéat dat
9.056 ty déng (+170% svck). Trong d06, Igi nhuan ti hoat ddng thép cét 16i ddng goép
5.200 ty déng (+55% svck), phan con lai khoang 3.800 ty déng dén ti viéc chuyén
nhugng du &n bat ddng san Phé Néi Hung Yén.

K& hoach kinh doanh ndm 2026: Doanh thu thudn hgp nhat dat 210.000 ty déng
(+34,5% svck) va LNST dat 22.000 ty ddng (+41,8% svck). Muc tiéu nay cé kha nang
tré nén than trong khi xét trén két qua so bd Q1/2026 va quan diém tich cuc cla ban
lanh dao vé trién vong nganh thép cling nhu nhu cau thi trudng.

C6 tliic nam 2025: 15% bang c6 phiéu va 5% bang tién mat/ménh gia. K& hoach ¢6
tlc nam 2026 du kién & muc 15%.

Ty déng 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 118.953 138.855 156.116 219.155 239.744
Tang trudng doanh thu thuan -15,88% 16,73% 12,43% 40,38% 9,39%
Bién Igi nhuan gop 10,88% 13,32% 15,69% 16,75% 18,20%
NPATMI 6,835 12,021 15,450 25,903 29.391
EPS (VND) 1.175 1.879 2.013 3.375 3.829
Tang truéng EPS -19,43% 59,89% 7,10% 67,65% 13,47 %
NG/VCSH (x) 0,64 0,72 0,7 0,98 0,63
Ty suét cb tuc 2,78% 0,00% 0,00% 0,00% 3,51%
ROE 6,84% 11,05% 12,62% 18,46% 18,33%
P/E (x) 23,78 14,18 14,16 9,57 7,44
P/B (x) 1,58 1,59 1,69 1,48 1,29
EV/EBITDA (x) 10,66 9,94 9,01 5,94 5,6

Nguén: HPG, SSI Research
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Gia CP - VND (06/02/26) 28.200
Vén héa (USDmn): 8.256
SLCP luu hanh (triéu cp): 7.675
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 46,6
Gia cao/thap 52T (k VND):  30,4/21,2
GTGD TB 3 thang (USDmn): 48,7
Ty 1&€ SHNN (%): 22,8
GTNN con dugc mua

(USDmn): HlE
Ty 1& s6 hitu nha nudc (%): 0,0

Bién dong gié cd phidu

190%

0%

160%

— HPG Whindex

Nguén: SSI Research

Thong tin cd ban vé cong ty

Nganh kinh doanh chinh cua Tap doan
Hoa Phat 13 thép. HPG san xuét thép
xay dung, HRC, thép chét luong cao,
tén ma va éng thép. Bén canh dé, HPG
cling san xuat hang dién lanh, san xuat
kinh doanh cac loai may xay dung va
may khai thac mé. Cong ty ciing kinh
doanh trong linh vuc bat déng san va
phét trién cac khu céng nghiép.
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SSI- TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Chung t6i da tham du DPHCD thudng nién nam 2026 clia HPG tai Ha Noi va xin chia sé mot s diém dang chu y ti cudc
hop. Ban lanh dao nhin chung c6 quan diém lac quan déi vdi trién vong nganh thép ndm 2026 va dai han. Trén co sd
dé, chung téi diéu chinh nhe 1&n cac udc tinh va dinh gia dé phan anh trién vong tét hon, déng thdi duy tri quan diém
tich cuc vé c6 phiéu HPG 13 mét Iua chon dau tu hap dan trong nam 2026.

Két qua kinh doanh so bd Q1/2026: San lugng tdng manh va Igi nhuan vudt du bao

HPG ghi nhan tdng san lugng tiéu thu thép dat 3,0 triéu tan trong Q1/2026 (+26% svck), dudc thic day bdi tang truéng
san lugng dong déu trén tat ca cac dong san pham khi Dung Quat 2 giai doan 2 dang tién t8i cdng suat tdi da. San xuat
thép thd (bao gdm phdi thép) dat 3,3 triéu tan (+25% svck va +8% so vai quy trudc), cao hon so véi san ludng tiéu thu,
phu hgp véi xu hudng tich trit ton kho trong giai doan nang céng suat, du kién sé quay vé muc binh thudng khi céng
suat hoat ddng 6n dinh hon trong nam.

Thép cudn can néng (HRC) |4 san pham néi bat nhat, véi san lugng tiéu thu vuot 1,4 triéu tan (+48% svck) trong quy,
nhd déng gép tron ven clia Dung Quét 2 giai doan 2 sau khi 16 cao thi hai dudc dua vao van hanh vao thang 10/2025.
Thi trudng trong nuéc chiém 80% san ludng HRC, phan con lai dugdc xuat khau sang khoang 20 qudc gia 6 chau A,
chau Au, chau My va chau Phi. San lugng tiéu thu thép xay dung va cudn chéat lugng cao dat 1,4 triéu tan (+20% svck
va +8% so Vvdi quy trudc), nhd hoat dong xay dung sdi ddng sau Tét Nguyén Pan va mic dau tu céng ha tang cao.
San pham ha nguén bao gdbm éng thép va tén ma dong gép 1an lugt 241.000 tan (+30% svck) va 106.000 tan (+19%
svck).

Ban Ianh dao cong bd doanh thu Q1/2026 dat 53.000 ty déng va LNST hop nhat dat 9.056 ty ddng. Trong dé, 5.200 ty
déng (+55% svck) Ia Igi nhuan tir hoat dong thép cét 16i, phan con lai 3.800 ty déng dén tU viéc chuyén nhugng du an
b4t ddng san Phd Néi Hung Yén.

Xét riéng hoat déng thép cot 16i, LNST Q1/2026 dat 5.200 ty déng, vugt udc tinh ctia chung téi, nhd san lugng cao hon
du bao va gia thép tét hon ky vong. Pang chu y, ban lanh dao cho biét Q1/2026 1a quy thap diém déi véi thi trusng HRC
ndi dia vi cac nha nhap khau HRC khé réng ddy manh mua vao trudc khi thué chéng ban pha gia co hiéu luc, tao ra
hién tugng kéo cau di trudc, lam giam gid HRC ndi dia va bién Igi nhuan cua HPG trong Q1/2026. Hiéu (ng nay hién d
dao chiéu: cau ndi dia trong thang 5/2026 dudc cho 1a kha tich cuc. Theo quan diém cuia chung t6i, két qua Q1 rat dang
khich I& trong bdi canh day 1a quy yéu theo mua vu va van chju tac ddng ti HRC nhap khau khé rong; két qua Q2-Q3
hoan toan c6 thé cai thién tir mdc nén 5.200 ty ddng néu diéu kién thi trudng khéng thay déi dang ké.

Nhin réng hon toan nganh, Hiép hoi Thép Viét Nam (VSA) bao céo tong lugng thép tiéu thu thanh phdm toan nganh dat
8,66 triéu tan trong Q1/2026 (+15,5% svck), dudc hé trg bdi tdng trudng GDP dat +7,83% va von dau tu thuc hién toan
xa hoi dat 744.700 ty déng (+10,7% svck).

Ké& hoach kinh doanh nam 2026

Tai DHCD, ban lanh dao trinh bay ké hoach kinh doanh ndm 2026 v&i muc tiéu doanh thu thuan hgp nhat 8 mic 210.000
ty déng (+34,5% svck) va LNST 14 22.000 ty déng (+41,8% svck). Muc tiéu nay hgai than trong trong béi canh két qua
sd bd Q1/2026 da kha tich cuc.

Déi v&i toan nganh, ban lanh dao ky vong tong tiéu thu thép xay dung Viét Nam dat 14 triéu tdn nam 2026 (so v3i 12
triéu tan nam 2025), dudc thac day bai chu ky dau tu 38 triéu ty ddng va lan séng xay dung ha tang. Téng tiéu thu thép
toan thi trudng du kién tang hon 15% trong nam 2026, vdi trién vong nhiéu nam tiép theo duy tri tang trudng hang nam
trén 10%, nhd muc tiéu tdng trudng GDP 10%/ndm va chu ky dau tu cé dinh dang tang téc.

Vé chi phi nguyén vat liéu dau vao, ban Ianh dao danh gia méi trudng hién tai rat thuan Igi cho chu ky san xuét, véi hoat
dong 16 cao ti quang sét va than coc dudc nhan dinh |a dang budc vao giai doan cé Igi thé co cau dai han.

Téng ¢b tic ndm 2025 13 20%; Du kién 15% cho ndm 2026

DHCD da théng qua cb tic nam 2025 gém 15% cb tlic bang cb phiéu va 5% c6 tuc bang tién mat, tdng muc chi tra 13
20% trén ménh gia (tuong tu véi muc ¢ tic nam 2024).

Déi véi nam 2026, ban lanh dao cho biét k& hoach cé tic du kién 1a 15%, hinh thiic chi tra (c6 phiéu hay tién mat) sé
dudc xac dinh vao th&i diém sau.
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SSI- TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cap nhat chinh sach thudng mai: Tang cudng bao hd HRC; Ap luc xuat khdu van hién hitu

Hoat ddng kinh doanh HRC cua HPG tiép tuc dugc hudng Igi ti khung bao hé thusng mai néi dia vitng chic. Ngay
02/04/2026, B& Cong Thuang ban hanh Quyét dinh 612/QD-BCT &p thué chéng trg cap tam thsi 27,83% déi véi HRC
khé réng (>1.880mm, <2.300mm) c6 xuat xu ti Trung Quéc. Bién phap nay bd sung cho AD20 (Quyét dinh 1959/Qb-
BCT, thang 7/2025) b&ng céch bit ké hd vé khd rong ma mét s6 nha nhap khau da Igi dung dé lach thué chéng ban
pha gia ban dau. Theo ban lanh dao, lugng HRC khé réng nhap khau ndm ngoai khoang 6 triéu tan va ndm nay du kién
giam xuéng con khoang 2 triéu tan, do dd, ban lanh dao xac nhan cau ndi dia thang 5/2026 dang tich cuc, nhat quan
véi viéc hanh vi mua trudc da quay vé mic binh thudng sau khi thué dugc ap dung.

Mét s6 théng tin khac

o Dai l6 Canh quan Séng Hong: HPG xac nhan tham gia véi tu cach nha dau tu thiéu sé vao du an Truc Dai 16 Canh
quan Séng Hong — mét trong 8-9 truc phat trién dé thi trong diém trong quy hoach 100 ndm cua Ha Néi. HPG déng
vai trd c6 déng khong kiém soat; Dai Quang Minh 1a cé ddng dan dat cing nhiéu déng nha dau tu. Bc biét, khoan
dau tu nay sé dudc tai trg hoan toan bang vén tu cé, khdng st dung don bay tai chinh, phu hgp véi chién ludc bat
déng san cua HPG la chon loc céc du an tai vi tri dac dia, thanh khoan t6t, khéng chiém dung vén.

e Chién lugc bat dong san (2026-2030): HPG sé tiép tuc tham gia cé chon loc vao cac du an bat dong san gia tri
cao, thanh khoan t6t (vi du nhu khu céng nghiép tai Hai Phong va Béc Giang, du kién chiém 2-3% téng doanh
thu/nam). Bat déng san sé khang trd thanh mang kinh doanh ndng vén.

e Linh vuc quéc phong: HPG hién cung cép vat liéu thép cho nganh céng nghiép quéc phong Viét Nam; khéng tham
gia san xuat v khi.

e Nhan su va d3o tao: Luc lugng lao ddng cta HPG chi yéu dugc dao tao ndi bd, cé chuong trinh hgp tac phat trién
véi Pai hoc Bach Khoa Ha Néi, véi cac ddi ngl giang vién DHBK cé mat thudng xuyén tai co s Dung Quét. Boi ngii
ky thuat da thuc hién hang chuc chuyén cong tac dén Trung Quéc, Nhat Ban va chau Au. Riéng ddi ngl ky thuat
thép dudng ray dang dugc cu di nudc ngoai dé hoc quy trinh san xuat thép ray.

Piéu chinh udc tinh

Chung t6i diéu chinh tdng udc tinh cho giai doan 2026-2027 dé phan anh nhu cau nganh thép tét han va tién dd trién
khai cac bién phap bao hd bé sung cho HRC nhanh han du kién, tac ddng tich cuc |&n ca san lugng 1an bién Igi nhuan
cla HPG. Cu thé:

Duy tri gid dinh san lugng thép xay dung nam 2026 dat 5,8 triéu tan (+19% svck)

Nang gia dinh san lugng HRC nam 2026 1&n 8 triéu tan (+57% svck) tU muc 7,5 triéu tan trudc do.

Duy tri gia dinh san lughg HRC nam 2027 dat 9 triéu tdn (Dung Quéat 2 dat cong suét t6i da)

e Nang gia dinh tang truéng gia ban binh quan thép xay dung nam 2026 Ién 3% svck (tU 1% trudc doé)

e Nang gia dinh tang trudng gia ban binh quan HRC nam 2026 1én 5% svck (tU 3% trudc do), nam 2027 di ngang.
Theo d6, chung t6i diéu chinh du bao déi véi HPG nhu sau:

Ty déng 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 90.119 149.680 141.409 118.953 138.855 156.116 219.155 239.744
Téng trudng doanh thu thuan 416% 66,1% -5,5% -15,9% 16,7% 124% 40,4% 94%
Lgi nhuén gop 18.904 41108 16.763 12.938 18.498 24.498 36.716 43.634
Bién Igi nhuan gép 210% 27,5% 11.9% 10,9% 13.3% 15,7% 16,8% 182%
Thu nhap tai chinh 1.005 3.071 3.744 3.173 2.619 2.082 2.865 3.206
Chi phi tai chinh -2.837 -3.732 -7.027 -5.192 -3.967 -4.604 -8.392 -7.207
SGRA -1.781 -3.444 -3.685 -3.269 -3.883 -4.070 -5.698 -6.233
Lgi nhuan rong khac 65 48 129 142 426 135 3.945 0
LNTT 15.357 37.057 9.923 7.793 13.694 18.041 29.435 33.399
Lgi nhuan rong 13.506 34.521 8.444 6.800 12.020 15.515 25.903 29.391
Tang trudng Ioi nhuan rong 782% 155,6% -75,6% -19.5% 76,8% 29,1% 67,0% 13.5%
Bién Igi nhudn rong 15,0% 23,1% 6,0% 57% 87% 99% 11.8% 123%
EPS (VND) 4.060 7.708 1.459 1.175 1.879 2.013 3.375 3.829

Nguén: SSI Research
Chung t6i du bao tang trudng doanh thu manh mé 40,4% svck trong ndm 2026, ndi tiép 1a mic 9,4% so véi cung ky

trong ndm 2027. LNST udc tinh nam 2026 dugc diéu chinh 1én 25,9 nghin ty dong (tU 21 nghin ty déng trudc do). Loai
trif thu nhap bat thudng, LNST cét 16i 2026F udc dat 22,8 nghin ty dong, tdng +47% svck.
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Luén diém dau tu

SSI- TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Tai muc gia hién tai, HPG dang giao dich véi P/E du phong 2026 c6t 16i 1a 9,6 lan (dua trén udc tinh d& diéu chinh, loai
trif thu nhap bat thusng), muc hap dan trong béi canh trién vong nganh thép viing chic va tang trudng Igi nhuan manh.

Chung téi duy tri khuyén nghi MUA d6i v6i HPG va diéu chinh tdng gia muc tiéu cudi ndm 2026 |én 36.000 déng/cé
phiéu (tir 35.000 déng/cé phiéu), tudng Ung vdi tiém nang tang gia 27,7%, dugc xac dinh theo phuang phap két hop
P/E va EV/EBITDA. C6 phiéu HPG tiép tuc 1a Iya chon uu tién hang dau clia ching téi trong chi dé dau tu ha tang va la
cd phiéu dugc ua thich trong nganh Thép nam 2026.

Rui ro giam gia bao gdm: (i) Xung dét My-Iran kéo dai d&n dén lam phat cao hon va gian doan ngan han chinh sdch mg
rdng hién tai; (ii) Gia thép Trung Quéc giam manh.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can ddi ké toan

+ Tién va cac khoan tuong
ducng

+ DAu tu ngan han

+ Céc khoan phai thu ngan
han

+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac

Téng tai san ngén han

+ Céc khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bt dong san dau tu

+ Tai san dai han dé dang

+ DAu tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6n gop

+ Thang du von cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phoéi
+ Quy khac

Vén cht s hitu

Téng ng phai tra va vén cha
sd hitu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat déng kinh
doanh

Déng tién tir hoat déng dau tu
Dong tién tir hoat déng tai
chinh

Luu chuyén tién thuan trong
ky

Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sb kha nang thanh
toan

Hé s6 thanh toan hién hanh
Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mét
N rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Co céu vén

Vén chu s& hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chl s& hitu
NG/Vén chli s& hitu

Ng ngén han/Vén chl sé hiiu

Ngudn: HPG, SSI Research
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6.888
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7.648

46.091
7.073

86.674

923
67.428
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63.751
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5.017
137.815
224.490
75.225
55.883
34.617
27.080
109.842
63.963
0
49.599
1.086
14.647

224.490

6.596
-29.788
17.815

-5.377

12.252
6.875

115
0,45
0,34
2,82
6,99
13,6
40,1
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0,51
0,49
0,96
0,72
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2025

8.301
19.484
15.065

52.828
8.004

103.682

290
133.608

528

10.870
2.248
6.695
154.240
257.922
94.209

64.695

32.493
27.479
126.702
76.755
0

51.035
3.431

131.220

257.922

15.694
-25.172
10.891

1.413

6.888
8.301

11
0,45
0,29

2,7
6,79
17,9
48,8

137,2

0,51
0,49
0,97

0,7
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2026F

12.716
19.484
13.960

56.556
4.072

106.788

1.030
203.264

433

10.765
0

5.766
221.258
328.046
13.970
82.098
64.629
63.854
178.599
76.755
0
69.262
3.431
149.447

328.046

36.065
-77.752
46.102

4.415

8.301
12.716

0,94
0,41
0,28
2,13
5,48
15,5
45,8

109,4

0,46
0,54
12
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

2027F Ty déng
Bao cdo két qua kinh doanh
-6.689 Doanh thu thuén
19.484 Gia vén hang ban
15.272 Lgi nhuéan gop
60.794 Doanh thu hoat dong tai chinh
4.446 Chi phi tai chinh
93.307 1k'2tu nhap tU cac céng ty lién
1127 Chi phi ban hang
202.366 Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan tu hoat déng kinh
338
doanh
10.769 Thu nhap khac
0 Lgi nhuan trudc thué
6.210 Lgi nhuén rong
220.8M Lgi nhuan chia cho cé déng
314.118 Lgi ich clia cb déng thiéu s6
122.510
88.250 EPS ca ban (VND)
20.445 Gia trj s6 sach (VND)
19.671 Cé tic (VND/cb phiéu)
142.955 EBIT
76.755 EBITDA
0
90.978 Tang trudng
3.431 Doanh thu
171.163 EBITDA
314.118 EBIT
Lgi nhuan rong
Vén chl sé hitu
36.361 Vén diéu lé
-10.000 Téng tai san
-45.766
-19.405 binh gia
12.716 P/E
-6.689 P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat cé tic
0,76 EV/EBITDA
0,23 EV/Doanh thu
0,1
2,52 Céc hé sb kha nang sinh 16i
7.88 Ty suét Igi nhuan goép
12,2 Ty suét Igi nhuan hoat déng
47,6 Ty suat Igi nhuan rong
109,2 Chlkphl ban hang/Doanh thu
thuan
Chi phi quan ly/Doanh thu
thuan
ROE
0,54 ROA
0,46 ROIC
0,84
0,63
0,52

Visit SSI Research on Bloomberg at

2024

138.855
-120.358

18.498

2.619
-3.967

0

-2.337
-1.546

13.267

426
13.694
12.020

12.021

1.879
17.879

15.981
22.897

16,7%
26,1%

40,5%
76,8%

1,5%
10,0%
19,5%

14,2
1,5
1,2

0,0%

9,9
16

13,3%
10,3%
8,7%

1,7%
11%

1%
5,8%
7,7%

2025

156.116
-131.618
24.498

2.082
-4.604

0

-2.634
-1.437

17.906

135
18.041
15.515

15.450
65

2.013
16.830

21155
20.624

12,4%
29,4%

32,4%
29,1%
14,5%
20,0%
14,9%

10,9
13
11

0,0%

17

15,7%
12,7%
9,9%

1,7%
0,9%

12,6%
6,4%
8,6%
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2026F

219.155
-182.439
36.716

2.865
-8.392

0

-3.726
-1.972

25.490

3.945
29.435
25.903
25.903

3.375
19.205
1.000
36.003
46.442

40,4%
56,8%

70,2%
67,0%
13,9%

0,0%
27,2%

8,4
15
10
3,5%

5,9
13

16,8%
14,1%
1,8%

1,7%
0,9%

18,5%
8,8%
12,2%

2027F

239.744
-196.110
43.634

3.206
-7.207

0

-4.076
-2.158

33.399

33.399
29.391
29.391

3.829
22.034
1.000
38.253
49.245

9,4%
6,0%

6,3%
13,5%
14,5%

0,0%
-4,2%

7.4

'

13
0,9
3,5%

5,6
1,2

18,2%
15,4%
12,3%

1,7%
0,9%

18,3%
9,2%
1,7%
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SSI- TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co thé thay déi bat ki lic ndo ma khéng can théng bao. Bao céo nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clt chiing khoén nao. SSI va cac coéng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé cé vi
thé ho&c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo c4o nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi trudng Phén tich Nganh Thép Dt ligu
Pao Minh Chau, CFA Nguyén Hoang Giang, CFA Nguyén Thj Anh Thu
Pho giam déc Trung tam phan tich va tu van dau tu Trudng phong Phan tich c6 phiéu Chuyén vién hb trg
chaudm@ssi.com.vn giangnh@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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