Vietcap

CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG)

Nganh Thép
Ngay bao cao 12/05/2026
Gia hién tai 27.000 VND
Gia muc tiéu 38.900 VND
Gia muc tiéu gan nhat 36.600 VND
TLtang +44,1%
Loi suét c8 tuc 1,8%
T6éng muc sinh 16i +45,9%
GT von hoa 215,7 nghin ty déng
Room KN 57,9 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 1,1nghin ty déng
CG phan Nha nudc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 7,7ty
Pha loang 7,7ty

HPG VNI
P/E bdo céo (trugt) 10,1x  14,8x
P/B (hién tai) 1,5% 1,8x
ROE 16,4% 12,8%
ROA 8,4% 2,0%

*Khéng bao gém khoan 1&i mot lan tu
thodi von BBS trong quy 1/2026. Chung
téi ap dung muc EPS sau khi trir cac quy
khen thudng va phuc Igi (B&W), thu lao
HBQT va cac khoan thudng.

Téng quan Céng ty

HPG la cong ty san xuét thép tu
nhan I6n nhat Viét Nam. Cac dong
san pham chinh bao gom thep xay
dung (cong suat 5,8 triéu tan/nam),
HRC (cong suat dukién nam 2025 &
8,4 triéu tan tU Nha may DQ1 va
DQ2), tén ma (cong suat 400.000
téan/nam), va ong thep (1,2 triéu
téan/nam - bao gém ca cong suét
mdi tU nha may tai Tay Ninh).

Dién bién gia c& phiéu
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Nguyén Thao Vy
Trudng phong cao cép

See important disclosure at the end of this document

Cap nhat

MUA +45,9%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 156.116 209.249 244.410 264.987
% YoY 12% 34% 17% 8%
LNST sau lgiich CPTS (tydong)  15.453 25.930 28.593 33.539
% YoY 29% 68% 10% 17%
EPSc6tloi* % YoY 31% 42% 31% 17%
Bién LN gop 15,7% 16,8% 17,7% 18,4%
Bién EBITDA 18,5% 19,3% 19,9% 20,6%
Bién LN tu HBKD 13,1% 13,8% 14,8% 15,6%
Bién LN rong c6t 16i* 9,9% 10,5% 11,7% 12,7%
DTTD/Doanh thu -2,9% 2,0% 7,6% 1,1%
EV/EBITDA 9,5x 6,8x 5,6x 5,0x
P/E c6t 16i* 13,7x 9,7x 7,4X 6,3x
P/B 1,6x 1,4% 1,2x 1,1x
ROE cét 16i* 12,6% 15,4% 17,4% 18,0%

Lgi nhuan ndm 2026 du kién tdng manh nhd viéc ghi nhan khoan
14i mét 1an va KQKD tich cuc cia mang thép

¢ Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA va diéu chinh tang 6% gia muc tiéu 1én muc 38.900 dong/c8

phiéu déi véi CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG). MUc tang déi véi gia muc tiéu chu yéu do ching
t6i (1) cap nhéat thai gian dinh gia muc tiéu sang gidia nam 2027, (2) 1an luct diéu chinh tang
18%14%14%13%/4% du bao LNST sau Igi ich CDTS cac nam 2026/27/28/29/30, qua do phan
anh cac muc thay d6i -1%/+4%/+4%/+3%/+3% d6i v6i LNST sau Igi ich CDTS clia mang thep,
dong thai (3) dua khoan 18i BDS mot 1an ghi nhan trong quy 1/2026 (v&i LNST khoang 4 nghin ty
déng) vao mo hinh dinh gia clia chung téi. Biéu nay giup nang du bao Igi nhuén nam 2026 va
luong tién mat cudi quy 1/2026 clia HPG, qua dé gilp hd trg mot phan cho dinh gia CKDT.

e DU bao LNST sau Igi ich CDTS mang thép giai doan 2027-2030 cao hon cla chung téi phan anh

muc tang déi véi gia dinh san lugng thep xay dung, do tac déng tich cuc tU nhu cau tu dau tu
ha tang (tU ca khu vuc cong va tu nhan) Ién san lugng ban thép dang tét hon ky vong. Chung
t6i diéu chinh tang du bao tang trudng san lugng ban theép xay dung cac nam 2026/2027 tu
muc 12%/5% trudc day 1én muc 16%/9%, nhG dugc thuc ddy bai muc tang trudng san lugng kha
quan 20% YoY trong quy 1va 30% YoY trong 2 thang dau nam (giai doan chua bao gém muc
tang dét bién trong thang 3 do anh hudng tur xung dot). Chung téi cling diéu chinh tang gia ban
thép trung binh I&n thém 5% nh&m phan anh muc tang gia manh hon ky vong do tac dong tu
xung doét, déng thai cling nang gia dinh gia nguyén liéu dau vao. Tuy nhién, chung toi van ky
vong muc tang chi phi dau vao sé thap hon muc tang gia dau ra trong nam 2026, nhd nguon
cung dudc b8 sung, d&c biét la quang sat tu du an Simandou, cling véi nhu cau suy yéu khi
Trung Qudc cat giam san lugng thep.

e DOI vai LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i ndm 2026, ching toi diéu chinh tang du bao LNST sau Igi

ich CBTS mang BBS I1én 18% dua theo KQKD quy 1, trong khi diéu chinh giam 1% déi vsi du bao
LNST sau Igi ich CDTS mang thép. Boi véi mang thép, chung téi diéu chinh tang gia dinh san
luong ban thép xay dung va gia ban trung binh cla tat ca cac dong san phdm, nhung tac déng
tich cuc nay lai bi I&n at bai (1) muc chi phi l3i vay cao hon do méat bang Iai sudt cao hon ky vong,
(2) chi phi van chuyén tang do gian doan lién quan dén xung dot tai Trung Déng, va (3) gia dinh
chi phi dau vao cao hon. Nhin chung, chung téi van gitr nguyén du bao LNST sau Igi ich CBTS
c6t 16i ndm 2026 cla chung toi.

« Taimucgia hiéntai, P/E bao cao/cot 16i du phong nam 2026 1an luct d muc 8,21an/9,7 1an, tuong

d6i hap dan so vai muc P/E trung binh 10 nam clia cong ty (10,5 18n). Tang trudng lgi nhuén bao
céo/cot 16i du phdng nam 2026 dat 68%/42% YoY va tée dé tang trudng kép (CAGR) Igi nhuan
c6t 16i giai doan 2025-2028 dat 29%.

e Y&ut6 hé trg: Gia thép tdng manh hon va duy trilau hon ky vong.
« RUi ro: Gian doan nguén cung dau lam suy yéu hoat déng xay dung, nhu cau theép giam.
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Chung t6i duy tri quan diém tich cuc ddi vdi trién vong Igi nhuan ngén han va trung han clia
HPG, dugc hé trg bai cac yéu té thuan Igi ca trong nudc va quéc té. G thi trusng trong nudc, chi
tiéu cho hatang & muc ky luc dugc ky vong sé duy tri nhu cau thep xay dung, trong khi tang trudng
mang HRC sé& dugc thuc ddy nhd viéc tang cong suéat clia du an DQSC2 va cac bién phap bao ho
thué quan déi véi HRC Trung Quéc (bao gém ca khé hep va khé rong). O thi trusng quéc té, HPG
$& dugc hudng Igi tir su phuc hoi dan cla gia thép Trung Quéc dudi chinh sach han ché canh tranh
ndi b, cac bién phap ki€m soat xuat khdu thép chat ché hon cla Trung Qudc, cung véi béi canh
nguyén liéu dau vao thuan loi hon nhd nguén cung quang sat va than coc bang dudng bién gia
tang trong ndm 2026.

Chung téi ky vong Igi nhuén cét 16i quy 2 sé cai thién QoQ, nhd ma rdng san lugng theép, gia ban
trung binh (ASP) va bién Igi nhuan. San lugng tiéu thu sé dugc hudng Igi tU viéc ddy manh giai
ngan dau tu cong, muc thué quan mai ap dung cho thép HRC kh& réng clia Trung Quéc va da tang
giatich cuc clia nganh thep. ASP du kién sé& tang do ap luc lam phat chi phi ddy lién quan dén cang
thang Trung DAng tiép tuc hé trg mat bang gia, véi cac dot diéu chinh tang gia thudng xuyén trén
toan nganh (chu yéu la thép det) dugc ghi nhan trong sudt thang 4 va kéo dai sang thang 5. Trong
khi dé, bién Igi nhuan du kién dugc cai thién nha yéu té thuan Igi vé thai diém ghi nhan hang ton
kho, khi ASP diéu chinh nhanh hon so vai chi phi hang tén kho dugc thu mua & muc thap hon truse
do.
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Tri€n vong ndm 2026: Lgi nhuan dukién ting manh nhé KQKD cét

16i cai thién va khoan l3i tir thoai von BBS mét Ian trong quy 1

Hinh 1: Dy b&o ndm 2026 ddi véi HPG cua Vietcap

Ty déng 2025 Dubao Dubao Dubao Dubao Nhan dinh cua Vietcap
2026cli 2026 ms6i 2026 mGi 2026
YoY mdi/ci

Doanh thu thuan 156.116 196.626  209.249 34% 6%

-Thép 146.319 186.423 199.046 36% 7%

- Thép xay dung 69.815 82.889 89.897 29% 8%  *Chungtdi nang du bao tang trudng san lugng nam 2026 tU12% 1én 16%, do KQKD
quy 1 vugt ky vong nhd chi tiéu cho ha tang ti ca khu vuc cong va tu nhan manh
hon dy kién. Chung t6i cling nang gia dinh tang trudng ASP tu 6% 1&n 11% do dgt
tang gia thép cao han ky vong.

-HRC 50.026 74.715 77.628 55% 4%  *Chung t6i gilr nguyén du bao tang trudng san lugng va nang gia dinh tang truéng
ASP tU 6% 1én 11%.

-Cécsanphdmthép  26.478 28.818 31.522 19% 9%  * Chung t6i ndng du bao san lugng va ASP dua trén KQKD quy 1 tich cuc han so véi

khac ky vong va dgt tang gia thép do anh hudng tu xung dét tai Trung Bong.

- B4t dong san 1.683 1.683 1.683 0% 0%

-Néng nghiép 8.114 8.520 8.520 5% 0%

Lgi nhuén gép 24.498 33.533 35.101 43% 5%

Chi phi SG&A -4.070 -5.228 -6.215 53% 19%

Lgi nhuan ti HBDKD 20.428 28.305 28.885 41% 2%

Thu nhép tai chinh 2.082 2794 8.874 326% 218%  * Dy bdo mai clia chuing tdi da bao gém khoan 1&i tU thoai von BBS trong quy 1va
khoan 13i ty gia cao hon ky vong trong quy 1/2026. Chung téi gitt nguyén dy bao déi
vGi thu nhap tu 1 tién gui.

Chi phi tai chinh -4.604 -5.336 -7.265 58% 36% * Dubao mdi cla chung téi cling phan anh chi phi 14i vay cao hon do mat bang I
suat trung binh cao hon ky vong va khoan 16 ty gia cao hon du kién trong quy 1.

Khac 135 135 135 0% 0%

LNTT 18.041 25.899 30.629 70% 18%

LNST 15.515 22.014 26.035 68% 18%

LNST saulgiich 15.453 21.925 25.930 68% 18%

CbTS

-Thép 12.624 20.084 19.978 58% -1%  *Trién vong quy 2: Chung toi ky vong san lugng quy 2 sé cao han quy 1, nhd ap luc
giai ngan von dau tu ha tang, muc thué quan mai ap dung cho thép HRC khé réng
nhép kh&u tu Trung Quéc va da tang gia thép. V& ASP, trudc béi canh xung dot
Trung Béng véan dang tiép dién, chiing téi ky vong ASP quy 2 sé& tdng QoQ, trong khi
trién vong cac quy sau sé& phu thudc vao dién bién clia cudc xung dét. Theo do,
bién Igi nhuan nganh thép trong quy 2 cling dugc ky vong sé md réng QoQ.

- B4t dong san 1.229 578 4.689 282% 712%  *Trong quy 1/2026, HPG d& ghi nhan khoan 1&i mét 1an ti viéc thodi vén toan bd c8
phén tai du an khu dé thi Phé N6i - Hung Yén. Khoan 1ai trudc thué va sau thué 1an
lugt dat khoang 4,9 nghin ty déng va 4,0 nghin ty dong.

- N6ng nghiép 1.600 1.263 1.263 -21% 0%

LNST saulgiich 15.453 21.925 21.920 42% 0%

CDTS cét 16i

-Thép 12.624 20.084 19.978 58% -1%

- B4t dong san 1.229 578 679 -45% 18%  * Dubdonam 2026 cao hon do KQKD quy 1tich cuc han ky vong.

-Néng nghiép 1.600 1.263 1.263 -21% 0%

Bién Igi nhuan gop 15,7% 17,1% 16,8% * Dy bao thap hon do KQKD quy 1/2026 thap hon ky vong.

Chiphi SG&A/doanhthu 2,6% 2,7% 3,0% * Dy bao cao hon cht yéu do chi phi van chuyén trong quy 1cao hon ky vong trong
b6i canh gid déu tang. Chung t6i du kién chi phi nay sé tiép tuc duy tri & muc cao
trong sudt quy 2.

BiénIginhuan tuHBKD  13,1% 14,4% 13,8%

Bién LNST saulgiich 9,9% 11,2% 12,4%

CbTS

-Thép 8,6% 10,8% 10,0% * Dy bao thap hon do KQKD quy 1/2026 thap hon ky vong, do chiu tac dong bai chi

phi van chuyén va chi phi Iai vay cao hon dukién.
*V6i dy bao gia thép cao hon, chiing t6i cling diéu chinh tang dy bao gia dau vao
tuong Ung. Tuy nhién, chung téi van ky vong bién Igi nhuan nganh thép sé mé réng
YoY trong nam 2026 nhd cac dong luc thuan Igi gita gia dau vao va déu ra (nhu
dudc thao luan tai trang 11).

- B4t dong san 73,0% 34,3% 278,6%

- Néng nghiép 19,7% 14,8% 14,8%

Bién LNST saulgiich 9,9% 11,2% 10,5%

CDTS c6t I5i

-Thép 8,6% 10,8% 10,0%

- Bat dong san 73,0% 34,3% 40,4% * Dy bdo ném 2026 cao han do KQKD quy 1tich cyc hon so véi ky vong.

- Néng nghiép 19,7% 14,8% 14,8%

Nguén: Vietcap. *DISR: B Céng nghiép, Khoa hoc va Tai nguyén cua Uc.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2: Téng quan san lugng ban thép HPG va cac du bao cho ndm 2026 cua Vietcap

S{Sm Iugng ban T3 T2 T3 Q1 Q4 Q1 DUb3o 1y ) bybso
hang cua HPG 2025 2026 2026 YO MOM 025 2025 2026 90@ YOY 2026 e mei
(nghin tan) mai

Thép xay dung 505 315 544 8% 73% 1192 1322 1431 8% 20% 5630 25%
HRC 496 468 565 14%  21% 994 1642 1471 -10% 48%  6.720 22%
Sngthep 63 67 97 54% 46% 186 213 241 13%  30% 970 25%
Tén ma 29 25 38 33% 54% 89 103 106 3% 19% 420 25%

Nguon: VSA, Vietcap

Cap nhat cdng suat san xuat thép cua HPG

Khu lién hgp san xuat gang thép Hoa Phat - Dung Quat 2 (DQSC2) san xuét HRC:

Giai doan 1da di vao van hanh tu thang 3/2025.

Giai doan 2 da di vao van hanh tu thang 9/2025.

DQSC2 - Md rdng hoat ddng san xuat thép day cudn chat lugng cao (DQSC2-HQWR):

Vao ngay 07/08/2025, HPG da nhan dugc phé duyét vé viéc tang vén dau tu thém 3,4 nghinty cho
du an DQSC2, 1én muc 88,4 nghin ty dong (tu muc 85 nghin ty dong trudc day). Theo do, co cau
v6n dugc diéu chinh bao gém 40,8 nghin ty déng vén chd s& hitu va 47,6 nghin ty dong na vay,
cao hon so vai ké hoach ban dau 1a 40 nghin ty ddng von chu s6 hitu va 45 nghin ty déng ng vay.

Chung téi udc tinh 2,8 nghin ty ddng trong s6 vén b sung sé dugc danh cho von dau tu XDCB, va
600 ty dong sé& dugc danh cho von luu déng, dua trén ty 1€ phan b& vén dau tu XDCB/vén luu dong
ban dau ctia DQSC2 la 70 nghin ty déng/15 nghin ty dong.

Viéc phé duyét tang thém vén dau tu sé bé sung thém 500.000 tan vao céng suit hang nam, qua
do nang t8ng cong suét thiét ké clia DQSC?2 Ién muc 6,1 triéu tdn/ndm. Cu thé, téng cong suat
nay bao gém 5,6 triéu tdn HRC — khong thay déi so vdi ké hoach ban dau — va 500.000 tan theép
day cudn chat lugng cao, du kién sé& di vao hoat déng tU quy 2/2028. Can luu y, thép day cudén
cling la mot loai thép xay dung.

Theo nghién cliu cla chung téi, do san pham thép mai nay la thép day cudn chat lugng cao, nén
chung t6i ky vong gid ban trung binh clng nhu bién Igi nhuan cldia san phdm nay sé cao hon so vai
san pham thép xay dung thong thudng hién tai cla HPG.

Nha may san xuat thép dudng ray & thép két cau chuyén dung:

Bat dau van hanh tu quy 1/2027: Ban déu, HPG du kién khdi cong du &n vao ngay 19/08/2025.
Tuy nhién, vao thang 10/2025, ban 1anh dao da cho biét tién do du an bi hodn sang dau nam 2026,
diéu nay khién chung téi du ki€n thai gian bat dau van hanh roi vao gitta quy 3/2027. Dua trén cap
nhat mdi nhat tur truyén thdng trong nudc, ti€n dé sau do da duge ddy nhanh, theo do HPG ky
vong sé& bt dau dua du an vao van hanh ti quy 1/2027. Thong tin nay da dugc chung téi dua vao
du bdo hién tai (Hinh 5).

Téng quan du &n va udc tinh dong gop Igi nhuén:

Theo HPG, nha may sé& cé cong suét thiét ké14700.000 tan/nam, san xuat thép dusng ray va thép
két c8u chuyén dung (cao céu chi tiét chua dugc cong bd), vai téng von dau tu dy kién sé & muc 14
nghin ty déng. Trong khi do, k& hoach déu tu da dugc phé duyét bdi chinh quyén dia phuong 14 10
nghin ty dong. Do do, chung t6i gia dinh 10 nghin ty dong sé dugc phan bé cho von dau tu XDCB,
trong khi 4 nghin ty déng con lai s& dugc st dung cho vén luu déng.

Vi san phdm cla du an dugc st dung dé phuc vu ha tang giao thdng quéc gia, nén chung toi ky
vong hiéu suat hoat dong sé duy tri & muc cao, nhung sé& di kém vdi bién Igi nhuan thap hon —
quan diém nay phu hgp vai usc tinh so bé clia chung t6i dua trén dir liéu duge cong bd. Theo ké
hoach dau tu, dy an dy kién sé tao ra doanh thu khoang 11,4 nghin ty déng/n&m va dong gop
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khoang 150 ty dong/nam vao ngan sach nha nudc. Vi tu cach la nha may san xuat thep chat
lugng cao, dy an sé& dugc hudng muc uu dai thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) 17% trong 10
n&m dau (theo Luat Thué TNDN nam 2025), trudc khi 4p dung muc thué tiéu chudn 20% cho 40
n&m con lai trong chu ky hoat déng 50 n&dm, tuong duong muc thué suat binh quan gia quyén
19,4%. Dua trén muc dong gop thué du kién, chung téi usc tinh LNTT hédng nam sé& & muc 773 ty
doéng, tuong ung bién LNTT & muc x&p xi 7%. Dua trén diliéu lich su, chung téi usc tinh muc LNTT
néu trén tuong duong vdi bién Igi nhuan gop khoang 10%, thap hon so vai cac mang thép khac
(bién Igi nhuan gép nadm 2024 ctia HPG 1& 13,3%, mac du gia ban thep thap).

Hinh 3: Céng suat san xuat thép hién tai va trong thai gian t&i cia HPG

Céng suét thiét Thép xay Ong thép HRC Thép Tén ma Ké& hoach Tién do
ké/nam dung chuyén vén dau tu
(triéu tan) dung XDCB
Cong suét hién tai 2,8 1,2%%* 0,4 Pang van hanh
(knéng bao gom thuong mai
cac nhamay DQ)
Nha may DQ1 - 3,0 50nghinty  Vanhanh tuthang
Giai doan 1 dong 12/2019
Nha may DQ1 - 2,8 Van hanh tu thang
Giaidoan 2 11/2020
Nha may DQ2 - 2,8 70nghinty  Vanhanh tuthang
HRC giai doan 1 dong 3/2025
Nha may DQ2 - 2,8 Ca2giai Du kién van hanh
HRC giai doan 2 doan tuthang 9/2025
Nha may DQ2 - 0,5 (thép day 2,8 nghin ty Du kién van hanh
TDCCLC cudn chat dong* tU quy 2/2028
lugng cao)
Nha may thép ray 0,7 (bao 10 nghin ty Du ki€n van hanh
&thep két cau gobm thép dong** tu quy 1/2027
dusngray &
thép két
céu)

Nguén: HPG, truyén thong trong nudc, Vietcap. * Udc tinh cua Vietcap, dua trén cac s6 liéu: téng vén dau tu
dy ki€n cho viéc md rong DQSC2 la 3,4 nghin ty déng, va co cau von dau tu ban dau clia DQSC2 14 70 nghin ty
dong cho vén dau tu XDCB va 15 nghin ty déng cho von luu déng. **Theo HPG, t8ng vén dau tu dugc phan bd
cho nha may thép dudng sét 1a 14 nghin ty déng, trong khi tdng vén trong k& hoach dau tu dugc chinh quyén
dia phuong phé duyét la 10 nghin ty dong. Do vay, chiing téi gia dinh s6 tién 10 nghin ty dong sé dugc strdung
cho vén déau tu XDCB, va 4 nghin ty dong con lai sé dugc danh cho von luu déng. ***Bao gém ca cong suat tu
nha may éng thép mdi tai Tay Ninh.

Hinh 4: K& hoach hiéu suat hoat ddng Nha may DQ2 HRC clia HPG va du béo cuia Vietcap

Nha may DQ1
Nha may DQ2 - GD 1
Nha may DQ2 - GD 2

Nha may DQ2 - GD 1
Nha may DQ2 - GD 2

Nha may DQ1

Nha may DQ2 - G 1
Nha may DQ2 - Gb 2
Téng hop

Cong suat HRC hang ndm (nghin tén)

K& hoach cua HPG vé hiéu suat hoat ddng cia Nna may DQ2

Du béo cua Vietcap vé hiéu suat hoat déng mang san xuat HRC

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
80% 100% 100% 100% 100%
50-60% 80% 100% 100% 1009
1009 100% 100% 100% 1009
80% 100% 100% 100% 1009
60% 80% 100% 1009 100%
80% 93% 100% 100% 1009
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Du béo cua Vietcap vé san lugng ban HRC (nghin tan)

Nha may DQ1 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800
Nha may DQ2-Gb1 2.240 2.800 2.800 2.800 2.800
Nha may DQ2 - Gb 2 1.680 2.240 2.800 2.800 2.800
Tong cdng 6.720 7.840 8.400 8.400 8.400
Téng trudng YoY 33% 17% 7% 0% 0%

Nguén: HPG, Vietcap

Hinh 5: Gia dinh cua Vietcap vé déng gop tu cdng suat thép méi cua HPG

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Nhandinh

Nha may DQ2-HQWR Mé réng

Cong suét 375* 500 500

(nghin tan)

Hiéu suét hoat dong 50% 60% 70%

San lugng ban 187,5 300 350

(nghin tan)

Gia ban trung binh 18,0 18,2 18,4  Gia dinh cao hon 10% so vGi

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

Doanh thu (ty déng) 3.376 5.456 6.429

Bién Igi nhuan gop 22,0% 22,0% 22,0% Giadinh cao hon khoang 2%
S0 vdi bién Igi nhuan gbp cla
thep xay dung.

Nha may san xuat thép dudng sét & thép két cau

Céng suéat 583** 700 700 700

(nghin tan)

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

San lugng ban 408 595 700 700

(nghin tan)

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

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

Doanh thu (ty déng) 6.650 9.690 11.400 11.400

Bién Igi nhuan gop 10% 10% 10% 10%

% doéng gop vao téng sé
San lugng ban thep

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

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

-DQ2-TDCCLC 2% 3% 3%
- Nha may thép ray 1% 1% 2% 2%

Nguén: HPG, Truyén théng trong nudc, Vietcap. * Du ki€n van hanh vao quy 2/2028. **Du kién van hanh vao
quy 3/2027. & mau xam tuong Ung giai doan cac dy an chua dong gép vao Igi nhuan.
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Cap nhat dirliéu nganh thép

Hinh 6: Thi phan thép xay dung va 6ng thép cua cac cdng ty san xuat thép Ién

Thép xay dung Ong thép

2% 59 6%
9% 9% . 6% 1% 6% o

8% 9% o 6% 2% 2% 3%
79% 6% 5% . g% &2

10% 8% 8%

%

339,35%35%58%36%

% ) .
200/23%26%26%28%32/30%25%29%28 %08% 31%
% ()

. 196 2294249624926 %628%
0,
%

L > 0 0 A DO L DDA oo N

N QR NP DY L > L o0 Q O P G g g P e

L A R I N S A I A NGy
¢}

OHPG ®VNSteel mPOM Vinakyoei Formosa OHPG B HSG

Nguén: Hiép hdi Thép Viét Nam (VSA), Vietcap. Luu y: (1) Khéng co di liéu vé Formosa cho giai doan 2013-
2016; Doanh s6 ban theép xay dung clia Formosa chi la day thép (khéng ban thep thanh); (2) VSA cong bé lai
dd liéu n&m 2020 va 2021 bang cach b6 sung doanh s6 ban hang ti cac thanh vién mdi, do do thi phan cla
cac cong ty hang dau trong hai nam nay da dugc cép nhéat trong bao cao nay.

Hinh 7: Tang trudng san lugng ban thép xay dung toan nganh va céc cdng ty san xuét chinh

80%
60% o
40% -
A
20% | © o . ®
A A o
0% u u A 2
[ | <&
o & [ ‘
-20% o
&
-40%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 QI
2026
Total industry B VNSteel A Others < Vinakyoei @ HPG

Nguon: VSA, HPG, udc tinh cla Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 12/05/2026 17



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

Vietcap‘

Hinh 8: Dién bién gia thép xay dung binh quan ctia HPG (déng/kg)

Mua cao diém xay dung.
20,500 K&t qua: Cac dot tang gia ban xuét hién thudng
xuyén.
19,500
Gia thép thé gidi yéu do cang théng thuong mai My - Trung.
18,500 K&t qua: Gia ban trung binh gidm.
17,500 MUa xay dung thap diém.
16,500 Kéit quéll:’ Qia’ ban trung binh thap, tan suat diéu
chinhgiait.
15,500 a
14,500
13,500
12,500

Xung dét Trung Béng da thuc day lam phat chi phi ddy déi vai gia dau vao va gia déau ra thép

1,500  [toancau, cung véi mua cao diém xay dung, dac biét tucac du an ha tang.

10.500 Két qué‘: Gia tlhép x4y dung cla HPG va céc doanh nghi{ep thép V!ét Nam khac da tdng manh
' va vdi tan suat thuong xuyén hon, khodng 9-10% tU dau ndm dén nay va khoang 5% so vdi

9500 |muc trudc chién tranh - mot dot tang hiém théy, chua tiing xuét hién trong 3 nam qua. Gia

thép ti€p tuc dingang va duy tri 6 muc cao trong suét thang 4 cho dén déau thang 5.

8,500
TSNSV AANANM NN T T T T T WOWLW LW LWLW0 OO ©
ANAANNAANANANAAANNNANAAANANAANNAANNNNN N
BN O S RN MR MDD RO ORI =™ B
OO0O0OLCO0O0O0O0COECEOPO00O0OC-OC00o0 OO0l 00 o
FEFFTFRERRERFFERFRFFRERRRFFERERFEFERR

Nguon: Steelonline.vn, Vietcap (Luu y: Mi ddu chdm dai dién cho mét 1an diéu chinh gia clia HPG)

Hinh 9: Dién bién gia HRC binh quan cia HPG* (dong/kg)

AD20 co hiéu lyc tu thang 03/2025.
K&t qua: Trudc khi AD20 dugc ban hanh, HPG dé cong bé muc gia thap hon cho 16 hang thang
17,000 04; tuy nhién, ngay sau khi AD20 c6 hiéu luc, HPG d4 diéu chinh tang gia tré lai cho 16 hang nay.
16.250 Gia thép toan cau suy yéu do céng thang thuong mai My - Trung.
’ K&t qua: Gia ban gidm, nhung muc gidm cham hon so vai da gidm cla gia thép
Trung Quéc.
15,500 , ‘ ,
Gia thep tai Trung Qudc phuc héi manh, chid yéu nhaé tam ly lac quan
vé viéc cat giam cong suat du thua.
14,750 K&t qua: HPG da tang dang ké gia ban cho cac 16 hang giao thang 09
vathang11.
14,000
13,250
12,500 Xung dot tai Trung Pong da thuc ddy da tang gia nguyén

Gia thép Trung Quéc ha nhiét sau dot

tang manh trong giai doan thang 06-
11,750 | 07/2025.Nhu c&u hanguén tai Viét

Nam suy yéu.

K&t qua: Gia HRC ctia HPG giam.

liéu d8u vao va gia thép thanh pnam.

K&t qua: Gia HRC giao thang 6/2026 cla HPG +9% so Vi
thang trudc (ti€p néi muc +7% MoM cuia 16 giao thang 5),
dat muic cao nhat k& ti dau nam 2024 va +18% so vdi thang

11,000 1/2026.
\x \x \x \x \x \x \s} No} \o} \o} Nol Nol © © ©
(ﬁq’ \)‘\(1/ (O\q/ Q)\q/ Q\q/ ,\'151/ ‘1,0/ \)‘\rlz Q)\q' Q)\rlz \Q\rlz \q{l/ (19/ \)‘\rlz Q)\q/
QS «Q &Q &Q /(\ A «Q &Q ,&Q ,&Q A A «Q &Q &Q
— Post-AD20 Pre-AD20

Nguén: Vietcap t6ng hap. *Luu y: HPG thudng céng b6 gia HRC trudc 1-2 thang dé hé trg viéc 1ap ké hoach
s&n xuét. Cac s6 liéu dugc trinh bay phan anh gia dugc bao cho céc 16 hang trong thang, va ap dung cho HRC
gia ca s8 (khdng bao gém phu phi tuy chinh). Gia khdng bao gém thué GTGT.
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Hinh 10: Gia nguyén vat liéu dau vao va san pham dau ra chinh cia HPG

Luuy: 1,200
o5 Pudng nét dut thé hién nguyén liéu dau vao
Pudng nét lién thé hién san phdm dau ra
1,000
20
800
15
600
10
400
5 200
0 0
2228 YN RERIITILLEEY
SV 0= B335 YO =00 =B =B =W = 1B
FRRRRRFRRRPRRRPERRRRRRERRE
Vietnam HRC ASP China domestic HRC ASP
(VNDmn/tonne - LHS) (VNDmn/tonne - LHS)
- HPG's construction steel ASP - China domestic rebar ASP
(VNDmn/tonne - LHS) (VNDmn/tonne - LHS)
----- Iron ore Scrap
(USD/ton - RHS) (USD/tonne - RHS)
----- Hard coking coal
(USD/tonne - RHS)
Ngudn: Bloomberg, VSA, Vietcap (D liéu tinh dén ngay 11/05/2026)
Hinh 11: Gia thép xay dung cua Viét Nam, so véi Trung Quéc  Hinh 12: Gia HRC cua Viét Nam, so véi Trung Quéc
(USD/tan) (UsSD/tan)
1000 30% 1,000 30%
22%
900 20% 900 20%
1%
800 10% 800 10%
700 0% 700 0%
600 -10% 600 -10%
500 -20% 500 -20%
400 -30% 400 -30%
N N N N ~ < ~ Lo Lo Lo «© «© N N N N ~ ~ < Lo Lo Lo «© «©O
g g g 94 g g g g g oo d g9 g 9o g a9 a9 9 oo
(e)] oy X9 (o)) py Yo} (0)] iy 1] (o)) puy Lo (o) iy Lo ()] oy Lo [e)] py Lo (@] g Lo
FREeePEERERERE FRERERERREREE
HPG - China gap % (RHS) VN - CN gap % (RHS)
- HPG's construction steel ASP —— China domestic HRC ASP
— China domestic rebar ASP = \/ietnam HRC ASP

Nguon: Bloomberg, HPG, Vietcap (D liéu tinh dén ngay 11/05/2026)

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 13: Chénh léch gia thép Trung Quéc dau ra-dau vao (USD/tan)

550
500
450
400
350

I
300 A 'Wﬁv.
250 \N/\‘\ M W H\“m\m-ﬁ/‘
200 /

150 \"

100
({)\(‘l//lg /\\r{l’J O)\"l,lg \\rﬁD ,\\(‘l/\x 4:’\(1/\% ({J\q/\)\ ,\\(1/\)\ (:g\q'\)\ ,\\(Lv \\Q(,O ’b\(f? (o\‘fzo /\\q‘/o O)\(f/o \\qio ,\\q/b ,b\“l(/o <o\q/b
,&Q «Q ,&Q ’<\ &Q &Q «Q ,\Q &Q &\ &Q &Q &Q &Q &Q '\\ &Q ,\Q &Q
= CNHRC -ironore - CN rebar - iron ore
=== CN HRC - coking coal CN rebar - coking coal
Nguon: Bloomberg, Vietcap (D{ liéu tinh dén ngay 11/05/2026)
Hinh 14: Cap nhat dién bién gia cac mat hang lién quan dén nganh thép
% diéu chinh gia Trung binh 4T/2026 YoY YTD
Pau vao
Thép phé liéu -8% 0%
Than coc cung 24% 1%
Quang sat 6% -2%
Paura
HRC Trung Quéc -3% 4%
HRC Viét Nam 0% 17%
Thép thanh noi dia Trung Qudc -8% 1%
Thép xay dung HPG 7% 13%
Tén ma Trung Quéc 1% 8%

Nguén: Bloomberg, Vietcap (D& liéu tinh dén ngay 11/05/2026)

Nhan dinh vé Hinh 14: Chung téi ghi nhan gia thép tai Viét Nam da tang vuot tréi so véi Trung
Quadc, nhd (1) nhu cau xay dung trong nudc tai Viét Nam & muc cao hon, qua do cho phép cac nha
san xuét chuyén phan chi phi dau vao tang cao (phat sinh tu xung dét Trung Dong) sang gia ban,
trong khi nhu cau tai Trung Quéc van tram I&ng do thi trudng bat déng san yéu; va (2) cac bién
phap bao hd thué quan cla Viét Nam déi vai thép nhap khau tu Trung Quéc, giup han ché sy hoi
tu gia giGa hai thi trudng.
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Trién vong bién Igi nhudn ndm 2026 cua HPG va cac doanh
nghiép thép Viét Nam

Quan di€ém cua chung ti vé gia dau ra - dau vao cla nganh thép trong ndm 2026 (quan diém
canam):

Pau ra: Ching tdi ky vong gia thép tai Viét Nam s& dan phuc hdi va cé bién déng trong nam
2026. Cac yéu t6 thuc ddy chinh bao gém (1) viéc cat giam cong suét theo chinh sach chéng
canh tranh tiéu cuc clia Trung Quéc (chi ti€t tai trang Error! Bookmark not defined.), nham siét
chat ky luat vé céng suét, (2) viéc Trung Quéc kiEm soat chat hon hoat déng xuat khdu thep, céd
hiéu luc tu ngay 01/01/2026 (chi tiét tai trang Error! Bookmark not defined.), va (3) (d6i véi HRC)
muc dé bao hd thué b sung tur “AD20 md réng” déi vai hang nhap khdu HRC khé réng tu Trung
Quéc, ¢o hiéu lyc tu gitia thang 4/2026. Chung t6i ky vong da phuc héi cla gia thép Trung Quoc
s& phuc hoi dan dan, do nhu cau xay dung tai Trung Quéc dang & muc tuong déi yéu.

Dau vao: Chuing téi ky vong gia dau vao sé duy tri  muic thap trong ndm 2026 nhd su gia tang
clia ngudn cung va su suy yéu cliia nhu cau thép ti Trung Quéc:

1. Quang sat: Theo bao cao quy thang 12/2025 clia B6 Cong nghiép, Khoa hoc va Tai nguyén
Uc (DISR), Uc dudc ky vong sé tang san lugng xuat khau quang sét thém gan 2%/n&m trong
giai doan 2026-27. Tuy nhién, thay d&i dang chuy nhat la nguén cung mai tir dy an Simandou
tai chau Phi. Simandou, mét trong nhiing moé quéng sat chat luong cao (khodng 65% Fe) 16n
nhé&t thé gidi (trusc day chua dugc khai thac), vai hon 2,0 ty tan tr lugng, da bat dau van
hanh tu cudi nam 2025. Theo Bloomberg, cdng sudt mdéi du kién dat khoang 60 triéu tan
trong nam 2026, tang 1&n 120 triéu tan t nam 2027 khi van hanh t6i da. Khi dat cong suat toi
da, san luong tai Simandou sé& tuong ducong khoang 10% luong quéng s&t nhap khau bang
dusng bién hang nam clia Trung Quéc (khoang 7,5% téng thuong mai dudng bién toan cau),
cho thay day la mét phan bé sung ngudn cung dang k& va mang tinh cau truc.

2. Than céc: Gia than céc da tang khoang 17% tu cudi thang 11/2025 dén thang 2/2026 (theo
Bloomberg), chl yéu do gian doan nguén cung tam thai lién quan dén tinh trang thai tiét tai
Uc, nudc xuét khau than céc I6n nhat thé gidi. Gia than bat dau ha nhiét tu gita thang 2 va
dén nay da giam khoang 10% so vdi dinh giia thang 2 khi mua béo tai Uc d4 di qua, du van
cao hon so véi dau ndm (YTD) do cudc xung dot tai Trung Béng. Ngoai cac gian doan ngan
han nay, chung téi ky vong gia ban ca nam sé van & muc thép. DISR du bao kim ngach xuét
kh&u than céc cla Uc sé tang 4,3%/n&m trong giai doan 2026-27, tlc déng nghia vai viéc
nguén cung béng dudng bién sé tang.

Ngoai ra, chung téi cho rang viéc Trung Quéc cat giam cdng suét thép theo dinh hudng chéng
canh tranh tiéu cuc clng cé thé lam gidm nhu c&u doi véi quang sat va than céc khi san lugng
thép sut giam, tur do tao thém ap lyuc giam lén gia dau vao.

Xung dét Trung Péng: Khdng tac déng dang ké dén quan diém ca nam 2026 cua chung téi,
nhung c6 th& dan dén bién ddng Igi nhuan ngan han ddi véi cac doanh nghiép thép

K& tu dau thang 3/2026, chung t6i ghi nhan cac dot tang gia dién réng & hau hét san phdm thep
chinh tai Viét Nam, bao gém thép xay dung (+9-10% YTD va +5% so vdi giai doan trudc xung dot),
HRC cla HPG (+18% déi vdi gia giao thang 6 so vdi thang 1, va +17% so Vi giai doan trudc xung
d6t), HRC nhap khau knéng co ngudn goc tu Trung Quac (+20% hoadc cao hon YTD), va tén ma,
dya trén cac khao sat kénh phan phéi cla chung téi. Dong Iuc chinh 1a yéu té chi phi ddy, dén tu
chi phi dau vao, cudc van chuyén va chi phi nang lugng tang cao. O chiéu dau vao, gia quang sét
nhin chung di ngang trén cad s YTD nhung tang khoang 5% so vdi trudc xung dét, trong khi gia
than luyén céc tang khoang 5% YTD, du van thap hon khoang 10% so véi muc dinh gilia thang 2,
khi gian doan nguén cung tu Uc da ha nhiét.

Chung téi ky vong dién bién nay sé tich cuc trong ngén han déi véilgi nhuén clia cac doanh nghiép
thép, do gia ban (thudng dugc ghi nhan theo gia giao ngay) diéu chinh nhanh hon so véi gia vén
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hang tén kho (dugc mua trudc dé & muc gia thap hon), qua dé tao ra lgi ich tam thdi nha hiéu Ung
dd tré hang tén kho. Tuy nhién, Igi ich nay nhiéu kha nang chi mang tinh tam thai va co thé dao
chiéu khi cac gian doan dia chinh tri ha nhiét (vi du: néu eo bién Hormuz trd lai binh thuang). Theo
gia dinh kich ban co sé cap nhat mdi nhat ciia nhom phan tich nganh Nang lugng clia chung toi
vé viéc tinh trang gian doan s& bat dau ha nhiét tlthang 5 va binh thudng hda hoan toan ti thang
7 (vui long tham khao Bao cdo Nganh Nang lugng cua chung téi, phat hanh ngay 05/05/2026, dé
biét thém chi tiét), chung tdi ky vong tac dong Ién bién Igi nhuan ca nam sé ¢ muc trung tinh hoac
tich cuc nhe, tuy thudc vao nang luc quan tri hang tén kho clia ting doanh nghiép.

Trién vong bién Igi nhudn ndm 2026 cla cac doanh nghiép thép Viét Nam (quan diém ca
nam):

Céc doanh nghiép thép thugng nguén (vi du: HPG): Chung téi ky vong cac doanh nghiép
thugng nguén sé ducc hudng Igi tu dién bién thuan Igi gitta gia dau ra va gia dau vao trong nam
2026, khi gia nguyén vat liéu dau vao duy tri & muc thap hon va gia thép phuc héi dan, qua do anh
hudng tich cuc tdi da tang trudng cua bién Igi nhuan.

Céc doanh nghiép tén ma ha nguén (vi du: NKG, HSG): Chung téi van than trong vdi trién vong bién
lgi nhuan nam 2026 cuia cac doanh nghiép tén ma ha ngudn, du ky vong gia thép tai Trung Quc sé
phuc héi, do canh tranh ndi dia van & muc gay gat trong béi canh trién vong xuéat kndu con yéu. Trong
na&m 2025, kim ngach xuat kh&u tén ma clia Viét Nam, vén trusc day chiémkhoang 50% téng san luong
ban, bj gian doan. Cac doanh nghiép da chuyén husng manh trdlai thi trusng trong nudc, vén dé trong
tinh trang du cung kéo dai. K&t qua 14, cac nha san xuét khéng thé chuyén hét phan tang cla chi phi
HRC sang gia ban, dan dén bién Igi nhuan gdp cét I6i bj thu hep trong sudt nam 2025.

Bién dong bién Igi nhuan ngén han tiém &n tu xung dét Trung Déng: Cac nhan dinh trén phan
anh quan diém c& nam clia chung t6i. Trong ngan han, cang théng tai Trung Déng c6 thé tam thai
hé trg Igi nhuan nha do tré thuén Ioi gitia gia dau ra va gia dau vao, nhung Igi ich nay c6 thé dao
chiéu néu cang théng dia chinh tri ha nhiét, theo nhu nhiing gi chung téi da thao luén trudc do.

Tri€n vong ngan han: Chung tdi da ghi nhan tac déng tich cuc déi véi bién Igi nhuan trong KQKD
quy 1cua cac doanh nghiép thép niém yé&t thudc danh muc theo dai. Sau thang 3, chung t6i tiép
tuc ghi nhan céc dot tang gia trong sudt thang 4 va kéo sang dau thang 5, chuti yéu 6 HRC va cac
san pham thép det. Do do, chung tbi ky vong gia thép trong quy 2 sé duy tri d muc cao va bién Igi
nhuén ti€ép tuc ma réng QoQ. Béi vai quy 3 va cac quy tiép theo, kich ban co s6 clia chung tdi gia
dinh gia thep thanh phdm va gia dau vao sé& ha nhiét khi xung dét giam leo thang, qua do cho thay
bién lgi nhuan sé& thu hep lai. Tuy nhién, néu tinh trang gian doan tiép tuc kéo dai va gia thép van
duy tri & muc cao, chung toi s& ghi nhan tiém nang diéu chinh tang déi véi cac du bao bién Igi
nhuén ctia HPG, du can thém danh gia toan dién.

Nha may dng thép mdi tai Tay Ninh; tdc déng & cap dé tap doan &
muc han ché

Theo truyén théng trong nusc, vao gitia thang 4, HPG da khanh thanh nha may éng thép mai véi
t6ng von dau tu XDCB hon 2.000 ty déng, dat tai Tay Ninh (khu vuc phia Nam). Nha may nay co
cdng suat thiét k& 400.000 tan/nam, qua do nang tdng céng suat dng thép cuia HPG Ién khoang
1,2 triéu tadn/nam. Dy an nay dugc ky vong sé cing ¢ thém vi thé dan dau clia HPG trén thi trudng
&ng thep Viét Nam, nai cong ty hién dang nam git knoang 35% thi phan.

Quan diém cua chung toi:

Theo truyén théng trong nudc, dy an nay gilp tang 50% cong suét 6ng thép cua HPG. Mac du
mang y nghia tich cuc vé méat chién lugc doi véi mang thép ha nguén, chung téi ky vong du an sé
chi mang lai tac déng tich cuc & muc khiém ton tai cap dd tap doan, do quy mé clia mang nay
tuong déi nho so véi cac hoat dong cét 16i mang thép cuia HPG (véi tdng cong suét thép xay dung
va HRC dat hon 14 triéu tan/nam). Do do, phan dong gop gia tang vao Igi nhuan hgp nhéat du kién
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$& & muc han ché. Chung t6i da dua du an nay vao mo hinh dinh gia ké tr Bao cao Cap nhat HPG
gan nhat, phat hanh ngay 08/04/2026.

Pinh gia

Chung t6i tiép tuc két hgp phuong phap Chiét khau dong tién (CKDT) (ty trong 70%) va P/E (ty
trong 30%) d& dua ra muc gia muc tiéu déi véi HPG 14 38.900 dong/cd phiéu.

Dinh gia theo phuong phap CKDT cla ching téi cao hon 9% so véi Bao cao Cap nhat gan nhat,
do (1) chung t6i cap nhat thai gian dinh gia muc tiéu sang gitia nam 2027, (2) diéu chinh tang 1an
lUot 18%/4%14%13% /4% d6i voi du bao LNST sau lgi ich CDTS cac nam 2026/27/28/29/30, qua
do phan anh muc diéu chinh tuong Ung -1%/+4%/+4%/+3%/+3% cla LNST sau Igi ich CDTS mang
thep, va (3) viéc dua khoan 13i thoai vén BDS mot Ian trong quy 1/2026 vao mé hinh, voi LNST dat
4 nghin ty dong. Khoan |1&i nay giup tang két qué loi nhuan du bao nam 2026 va s6 du tién mat cudi
quy 1/2026 cuia HPG, qua do gop phan hé trg cho dinh gia theo phuong phap CKDT.

Dinh gia theo P/E cua chuling téi nhin chung khéng thay déi so vai Bao cao Cap nhat gan nhat,
do chuing téi gitr nguyén du bao Igi nhuén cét 16i; theo do, chung t6i ap dung muc EPS cot 16i dé
tinh toan hé s6 P/E.

Hinh 15: Tém tét dinh gia

(Pdng/cd phiéu) Giatrihoply Ty trong béng gop
CKDT 37.660 70% 26.350
P/E muc tiéu 14 15,0 1an 41,825 30% 12.550
Gia muc tiéu 38.900
P/E du bdo nam 2026 tai gia muc 11,7x/ (8,2x)
tiéu va (gia dong cla)

P/E du bdo nam 2027 tai gia muc 10,7x/ (7,4x%)
tiéu va (gia dong cua)

P/E c6t 16 du bao nam 2026 tai gid 14,0x / (9,7x)
muc tiéu va (gia dong cua)

P/E c6t 16i du bdo nam 2027 tai gia 10,7x / (7,4x)
muc tiéu va (gia dong cua)

Nguén: Vietcap. Chung t6i st dung EPS sau khi loai tri chi phi thudng va phuc Igi.

Chiét khau dong tién (CKDT)

Chung t6i st dung mé hinh CKDT nhiéu giai doan vai chu ky 10 ndm dé phan anh da tang trudng
dai han cia HPG nhg déng gop cuia DQSC2. Chung téi ap dung miic tang trudng trung han 4% cho
giai doan 2031-35 va ap dung muc 2% cho cac nam cudi ky.

Hinh 16: Chiét kh3u dong tién

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LN tir HDKD 28.885 36.150 41218 43117 44,772
- Thué -4.333 -5.422 -6.183 -6.468 -6.716
+Khau hao 11.404 12.560 13.411 14.057 14.657
-V6n XDCB -15.620 -8.120 -6.280 -6.000 -6.000
- Tang von hoat dong -16.230 -16.654 -12.849 -10.081 -8.362
Dong tién tudo (DTTD) 4.107 18.513 29.317 34.626 38.352
Gia tri hién tai cuaDTTD 3.881 15.618 22.083 23.287 23.029
Tich Iy GTHT ctaDTTD 3.881 19.499 41.582 64.869 87.898
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Chi phivén Ci  Méi CKDT Ty déng
Beta 1,2 1,2 Gia tri hién tai cia DTTD** 180.590
Phanburdirothitrusng% 8,0 8,0 Gia tri HT cua gia tri cuoi** 164.967
Ty 1é phirdiro % 6,0 6,0 GTHT clia DTTD va gia tri cudi 345.557
Chi phivon c8 phan % 156 15,6 Tang: Tién mat & tién gui ngan han 35.723
Chi phi 1ai vay % 8,0 8,0 Giam: Ng 90.617
Thué suét hiéu dung % 122 14,0 Giam: VCSH thiéu sé tai P/B 1,8 1an" 1.590
No/von % 420 413 Gia trj vén sé hiiu 289.072
WACC % 12,0 12,0 Pha loang (triéu) 7.676
Toécdotangtrudngcudi*% 2,0 2,0 Gia tri CKDT méi c8 phiéu (déng) 37.660

Nguon: Vietcap (* D6i vai nhiing ndm cudi sau nam 2035 **CKDT nhiéu giai doan trong 10 n&m). ~ P/Bdu phdng
nam 2026 tai gid muc tiéu cla chung toi.

Hinh 17: Phan tich dé nhay gia muc tiéu cua chung téi déi véi HPG (déng/cé phiéu) lién quan
dén WACC cua CKDT va tdc dé tang trudng cudi, cac chi s6 con lai khdng déi

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

0,5% 41.800 40.000 38.300 36.800 35.400 34.100 32.900
1,0% 42.800 40.800 39.000 37.400 35.900 34.600 33.400
1,5% 43.800 41.700 39.800 38.100 36.600 35.200 33.900
2,0% | 45.000 42.800 40.700 38.900 37.300 35.800 34.400
2,5% 46.400 43.900 41.700 39.800 38.000 36.400 35.000
3,0% 47.900 45.200 42.800 40.700 38.900 37.200 35.600

35% | 49.600 46.700 44100 41.800 39.800 38.000 36.300
Nguon: Vietcap

Téc dé tang trudng cudi %

Hinh 18: Phan tich dé nhay gia muc tiéu ctia chung tdi ddi véi HPG (déng/cd phiéu) lién quan
dén WACC cua CKDT va téc dd tang trudng trung han cia CKDT nhiéu giai doan 10 ndm, cac
chi s con lai khong ddi

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

2,5% | 43.500 41400 39.500 37.700 36.200 34.700 33.400
3,0% | 44.000 41800 39.900 38.100 36.500 35.100 33.800
35% | 44500 42300 40.300 38.500 36.900 35.400 34.100
4,0% | 45.000 42800 40.700 38.900 37.300 35.800 34.400
4,5% | 45500 43.200 41.200 39.300 37.600 36.100 34.700
50% | 46.100  43.700 41.600 39.700 38.000 36.500 35.100

55% | 46.600 44200 42100 40.100 38.400 36.800 35.400
Nguén: Vietcap

Téc dé tang trudng
trung binh %

Pinh gia theo phuong phap hé sé P/E

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung tdi tiép tuc duy tri hé s6 P/E muc tiéu & muc 15,0x, tuong Ung
v&i P/E c6t 16 du phdng nam 2026 & muc 14,0x (tai gia muc tiéu clia chung téi) - cao hon khoang
0,8 d& léch chusn so véi muc P/E trung binh 10 nam clia HPG. Chung t6i cho rang HPG xuing dang
dugc dinh gia & muc cao hon trong giai doan tang trudng manh cla doanh nghiép vao cac nam
2026, 2027 va 2028.
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Hinh 19: Dinh gia cua HPG duya trén du bao 2025-28 clia chung toi

Gia tri s6 sach

EPS cot 16i P/E cot 16i (x) moi ¢S phiéu
(BVPS)
(déng/cé Tai gia Tai gia (déng/cd Tai gia Tai gia
phiéu) hiéntai  muctiéu phiéu) hién tai muc tiéu

2022 1.100 24,6x 35,4x 12.508 2,2X 3,1X
2023 837 32,2x 46,5x 13.389 2,0x 2,9x
2024 1.505 17,9x 25,9x 14.892 1,8x 2,6X
2025 1.970 13,7% 19,7x 16.830 1,6x 2,3x

2026F 2.788 9,7x 19.655 1,4%
2027F 3.651 7,4X 22.520 1,2x
2028F 4.282 6,3x 25.320 1,1x

Gia hién tai: 27.000 dong/cG phi€u. Gid muc tiéu: 38.900 dong/cé phiéu.

Nguén: Vietcap. B&i vai hé s6 P/E, chung téi stir dung EPS sau khi loai tri chi phi thuéng va phuc Igi, thu lao
HDQT va cac khoan thudng.

Hinh 20: Dién bién P/E cla HPG

30x
25x
20x
15x
10x
5x
0x
fLLLEE222 28R E YRR IILEE
BFBFBFBFBFEFBFBrBrEFrErg
P/E ====Avg10YR +2STDev = = -+ISTDev = = --1STDev

Nguon: FiinPro, Vietcap. Luu y: Chung téi st dung EPS sau khi loai tri chi phi thudng va phuc Igi, thu lao HDQT
va cac khoan thudng.

Hinh 21: Dién bién P/B ctia HPG

4.0x

3.5%

3.0x

2.5x

2.0x

1.5x

1.0x

0.5x
fLeLEE222 28R EYNNRIILEE
BEBFEFEFBFBFEFEFEFBFEES

P/B ====Avg10YR +2STDev = = -+ISTDev = = --1ST Dev

Nguon: FiinPro, Vietcap
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 22: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so vdi gia ¢ phiéu (déng/cé phiéu)

45,000
MUA
MUA
40,000 KQ soa00 MYA MUA 36 600 MUA
@ 34,100 ) 35,600 MUA35,300 38,900
35,000 MUA
29,700 2
30,000 26,70 35,700
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000
0
883588838333 33333838888Y
BEESB8FSB88FSB88FS88ES88ESS
PFERF FERFRRPRFREREFERRFEFRR

- Actual price == Target price

Nguén: Bloomberg, Vietcap (Luu y: dién bién gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay dgi vé sé lugng
8 phiéu dang luu hanh)
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Bao cao Taichinh
KQLN (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu thuan 156.116 209.249 244.410 264.987 Tién va tuong duong tién 8.301 16.084 20.599 25.102
Gia vén hang ban -131.618  -174.149 -201.219 -216.317 PautuTC ngén han 19.484 19.484 19.484 19.484
Lgi nhuan gop 24.498 35.101 43.191 48.670 Cac khoan phai thu 10.972 11.990 16.013 19.539
Chi phiban hang -2.634 -4.541 -5.147 -5.464 Hang ton kho 52.828 68.112 80.904 89.345
Chi phi QLDN -1.437 -1.674 -1.894 -1.987 TS ngén han khac 12.074 15.694 18.331 19.874
LN tu HPKD (EBIT) 20.428 28.885 36.150 41.218 Tong TS ngén han 103.659 131.363 155.331 173.345
Doanh thu tai chinh 2.082 8.874 3.649 4.015 TScbdinh (nguyén gia) 194.437  210.057 218.177 224.457
Chi phi tai chinh -4604  -7.265  -6.159 -5.751 - Kh&u hao 0y ké -49.431 -60.835 -73.394 -86.805
- trong do, chi phi l&i vay -3.115 -5.228 -4.709 -4.201 TScbdinh (rong) 145.006 149.222  144.783 137.652
LN tucongty lién két 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 2.248 2.248 2.248 2.248
Lgi nhuén/chi phi khac 135 135 135 135 TS dai han khac 6.985 6.985 6.985 6.985
LN trudc thué 18.041 30.629 33.775 39.617 Téng TS dai han 154.240 158.456 154.016 146.885
Thué TNDN -2.526 -4.594 -5.066 -5.943 Téng Tai san 257.899 289.819 309.347 320.230
LNST trudc CBTS 15.515 26.035 28.708 33.674
Laiich CB thiéu s6 -62 -105 -116 -136 Phai tra ngén han 21.183 26.621 29.421 30.083
LNST saulgiichCDTSbaocao 15.453 25.930 28.593 33.539 Ng vay ngén han 64.695 69.659 70.427 67.058
LNST sau lgi ich CDTS, C8t 16i* 15.453  21.920 28.593  33.539| |Nongan hankhac 8.308 8.308 8.308 8.308
T6ng ng ngén han 94.186 104.589 108.155 105.449
EBITDA 28.898 40.289 48.709 54.629 Ng vay dai han 27.479 27.213 21.063 13.026
EPS bao cao, VND 1.970 3.3 3.651 4.282 Ng dai han khac 5.014 5.014 5.014 5.014
EPS c6t 16i, VND* 1.970 2.788 3.651 4.282 Tong ng 126.679 136.816 134.232 123.489
EPS pha loadng, VND 1.970 3.3 3.651 4.282
DPS bao cdo, VND 500 800 1.500 1.700 C8 phén uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS bao céo (%) 25% 24% 41% 40% Véncé phén 76.755 76.755 76.755 76.755
Thang du von ¢ phan 0 0 0 0
TYLE 2025 2026F 2027F 2028F| |Lginhuan gt lai 51.038 72716 94712  116.203
Tang trudng Vén khac 1.388 1.388 1.388 1.388
TT Doanh thu 12,4% 34,0% 16,8% 8,4% LgiichCDTS 2.039 2144 2.259 2.395
TT LN tu HBKD 39,8% 41,4% 25,1% 14,0% Vén chd sé hitu 131.220 153.004 175.115 196.741
TTLNTT 31,7%  69,8% 10,3% 17,3%| |Téngngudnvén 257.899 289.819 309.347 320.230
TT EPS, Cot 16i* 30,9% 41,5% 30,9% 17,3%
SL cB phiéutai cudindm (triéu)  7.676 7.676 7.676 7.676
Kha néng sinh 16i
Bién LN gbp 15,7% 16,8% 17,7% 18,4% LCTT (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tU HPKD 13,1% 13,8% 14,8% 15,6% Tién dau nam 6.888 8.301 16.084 20.599
Bién EBITDA 18,5% 19,3% 19,9% 20,6% Thunhéprong, Cot 16i 15.515 21.920 28.708 33.674
Bién LNST sau lgi ich CBTS, .
Cot i 9,9% 10,5% N,7% 12,7% Khau hao 8.471 11.404 12.560 13.411
ROE, C6t 16i* 12,6% 15,4% 17,4% 18,0% Thay d6i vén luu déng -4.837 -16.230 -16.654 -12.849
ROA, Cét I8i* 6,4% 8,0% 9,5% 10,7% Piéu chinh khac -1.782 -519 -572 -671
LCTT tU HP kinh doanh 17.366 16.681 24.042 33.566
Chi sé hiéu qua
S6 ngay tén kho 137.8 126,7 135,2 1436| |ChimuasdmTSCD (rong) -25.748 -15620  -8.120  -6.280
S6 ngay phai thu 17,9 20,0 20,9 24,5 Khac 3 5.757 0 0
SG6 ngay phai tra 48,9 50,1 50,8 50,2 LCTT tu HP dau tu -25.814 -9.863 -8.120 -6.280
Chu ky luan chuyén tién 106,7 96,7 105,2 17,9
CGtucdatra -37 -3.838 -6.140 -11.513
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1.1 1,3 14 1,6 T&ng (gidm) ngvay ngédnhan  8.812 4.964 767 -3.368
CSthanh toan nhanh 0,5 0,6 0,7 0.8 Tang (giam) ng vay dai han 399 -266 -6.150 -8.037
CS thanh toan tién mat 0,1 0,2 0,2 0,2 Khac 687 105 16 136
Ng vay/ Tai san 35,7% 33,4% 29,6% 25,0% LCTT tU HD tai chinh 9.862 965 -11.408 -22.783
Ng vay/ Vén 413%  38,8%  343%  28,9%
Ng vay rong/ Von CSH 491%  401%  29,4%  18,0%| |Luuchuyén tiénthuan 1.413 7.783 4,515 4.503
CS kha nang thanh toan 1i vay 7,6 6,5 8,7 10,8 Tién cudinam 8.301 16.084  20.599 25.102

See important disclosure at the end of this document

Nguén: HPG, dubao cuia Vietcap. *Ap dung Igi nhuan cét 16 khong bao gém cac khoan 4i t thoai vén ghi nhan
mot 1an. BGi véi hé s6 P/E, chiing t6i st dung EPS sau khi loai tri chi phi thudng va phuc Igi, thi lao HDQT va
cac khoan thuang.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Hoang Gia Huy, xac nhan ré&ng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gisi t6 chiic, hoac Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

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

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trudng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thai diém céng bd, Céng ty C8 phan Chiing khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay dGi ma khéng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hop vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su chap thuén b&ng van ban clia Céng ty C8 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich d&n néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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