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Théng tin giao dich (15/01/2026)

Gia hién tai (VND/cp) 17.000
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 20.950
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 12.500
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 620,9

Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 620,9

KLGD binh quén 30 ngay (cp) 2.739.400
% s& hiru nwéc ngoai 4,88%
Vén héa (ty VND) 10.557
P/E trailing 12 thang (1an) 23,0x
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 739

Téng quan doanh nghiép

> I

Tén CTCP Tap doan Hoa Sen
Dia chi Sé 09, Dai 16 Théng Nhat, KCN
: Séng Than Il, P. Di An, Tp.HCM

Doanh thu $én xuat va j(inh doanh t6n ma,

chinh Ong thép va ong nhya xay dyng

Chi phi . A

chinh Thép cudn can néng (HRC)
Bién dong gia nguyén liéu thép

Rui ro HRC dau vao

chinh Cac chinh sach bao ho thuwong
mai thép

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

Gia hién tai: 17.000 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 13.500 4

' BAN
Tang/(giam): -20,6%

NHIEU THACH THU’C TRONG DAI HAN
Chung t6i khuyén nghi BAN dbi v&i cb phiéu HSG véi gia muc
tiéu 1a 13.500 VND/cp, thap hon 20,6% so v&i gia dong clra ngay
15/01/2026 (bang cac phwong phap chiét khau dong tién FCFE
va FCFF) (chi tiét). Cac luan diém du tw nhw sau:

LUAN DIEM DAU TU:

Két qua kinh doanh dw phéng kém kha quan ké tir FY2026
tré di khi ap lwc canh tranh trong nwéc gia ting trong bdi canh
xuét khau tén ma duy tri &m dam va gia thép HRC dau vao téng
tr& lai. Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué (LNST) wéc tang
lan lwot +5,1% YoY (dat 38.388 ty VND) va +49,5% YoY (dat
1.099 ty VND) trong FY2026, sau dé lan lwot tng +2,5%/nam va
gidm -8,0%/nam t&i FY2030. (chi tiét)

Gia ting canh tranh trong nwéc khi dw cung tram trong hon.
Nganh tén ma dang dw cung khi téng cau hang nam chi dap (rng
duoc ~68% cong suét thiét ké trong giai doan 2020 — 2024. Dy
kién tinh trang trén sé tiéu cwc hon khi cé thém hai nha may méi
cla NKG va GDA trong Q1/2026 va 2H2027. Doanh thu ndi dia
cla HSG dy phoéng tang +9,9% YoY (dat 26.733 ty VND) trong
FY2026 va tang +4,5%/nam t&i FY2030 do tiéu thu tang cham va
phai gidm gia ban dé canh tranh. (chi tiét)

Xuét khau duy tri khé khan do cac chinh sach bao hé. Doanh
thu xuat khiu ctia HSG dy phéng gidm -4,6% YoY (dat 11.656 ty
VND) trong FY2026 va tiép tuc gidm -2,6%/nd&m téi FY2030 do
ngrng xuét khdu sang My va Chau Au siét ch&t nhap khau thép
hon niva thdng qua chinh sach bién gi&i carbon (CBAM), gay anh
hwéng tiéu cuc téi cd san lwong va gia thép xuat khau. (chi tiét)

LNST dw kién giam trong dai han do gia thép HRC ting tré&
lai va tiép tuc mé réng chubi ban 1é hiéu qua thap. Bién loi
nhuan gop du kién gidm dan sau FY2026 do (1) mét di nguén
thép nhap khau gia ré (2) gia thép HRC néi dia dw phéng tang
+0,3%/nam t&i FY2030 do thiéu hut nguén cung va dugc bao ho
(3) 4p lwc canh tranh gia tdng khién HSG phai giam gia thép trong
nwéc. Chi phi ban hang va quan ly dy phéng tang +7,1% YoY
trong FY2026 va duy tri tang +4,4%/nam t&i FY2030 khi HSG tiép
tuc mé& réng quy mé chudi siéu thj ban I& Hoa Sen Home. (chi tiét)
YEU TO THEO DOI
> Xuét khau c6 thé suy yéu hon nira khi thj trwong EU tiép
tuc that chat han ngach thép. (chi tiét)
> Két qua diéu tra chéng lan tranh déi véi thép HRC khd
rong nhap khau tir Trung Quéc. (chi tiét)
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. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Théng tin chung & Lich st hinh thanh

CTCP Tap doan Hoa Sen (HSX: HSG) dwoc thanh lap vao ndm 2001 véi khéi diém |a doanh nghiép phan phdi
vat liéu xay dwng. Téi nam 2004, HSG chinh thirc tham gia vao linh vwc san xuét tdn ma véi cong suét ban dau
dat 45 nghin tAn/nam.

HSG hién la nha san xuat ton ma dirng dau ca nwéc voi tdng cong suét dat 2,53 triéu tAn/nam (wéc chiém
33,7% toan nganh). Ngoai ra, HSG ciing tham gia vao méng san xuét éng thép va éng nhua véi cong suét dat

lan lwot 850 nghin tAn/nam va 130 nghin tan/ndm.

Anh 1: Lich st hinh thanh va phat trién cia HSG

2001

Thanh 1ap CTCP Hea
Sen véi vén digu & ban
dau dat 30 ty déng

2007 - 2008

Thanh lap CTCP Tap
Doan Hoa Sen, niém yét
trén san HSX v&i ma
chirng khodan HSG.
Téng cbng suat t6n ma
dat 150 nghin tAn/ndm

|

2014 - 2016

Cong suét tén ma dat
2,3 triéu tin/nam

DPéu tw cac day chuyén
ton ma tai Nghé An,
Binh Binh va Ha Nam
Cong suat ong thép
dat 639 nghin tin/nim
Van hanh toan bé nha
may Binh BDinh va day
chuyén tai Nghé An

2020 - 2024

Thanh ladp va duwa vao
hoat ddng hé théng Siéu
thi VLXD & Ngi that Hoa
Sen Home véi 120 co
s& va hon 300 clra hang
ban I& truyén théng

|

.y

HOA SEN

GROUP

2004

Lap tru s& tai Tp. DT An,
Tinh Binh DLPcvng (ch)
va bat dau san xuét tén
ma voi tong céng suét
dat 45 nghin tAn/nam

T

2008 - 2014

Cong suat ton ma dat
1,2 triéu tan/nam

Xay dwng va dwa vao
van hanh Nha may Tén
Hoa Sen Phu My

Cong suat ong thép
dat 452 nghin tan/nam
Van hanh nha may Ong
thép Binh Dinh (GB1)

T

2016 - 2019

Cong suat ton ma dat
2,5 triéu tan/nam

Tang quy md nha may
Binh Dinh — Nhon Hai
Céng suat ong thép
dat 938 nghin tan

Pau tv nha may méi tai
Yén Bai va tang quy md
tai Nghé An va Ha Nam.

T

9TFY2025

Thec hién tai clu tric
hoat déng kinh doanh
véi ba mang chinh gém:
San xuéat va kinh doanh
truyén théng (tén, éng
thép), san xuat va kinh
doanh nhwa va kinh
doanh phan phéi VLXD
va ndi that.

Nguén: HSG, FPTS téng hop

Nhin chung, HSG cong b6 théng tin con twong déi han ché. Trong bao céo nay, ching t6i da phai wéc tinh
va thu thap dir liéu tir cac ngudn thir ba (Hiép hoi thép Viét Nam, Giathepton, Téng cuc Hai quan,...) vé co ciu
tiéu thu theo san pham, thj trudng cling nhw gia ban ctia HSG. DU vay, mirc dd cong bd da duoc cai thién khi
HSG c6 thém céac bao céo cap nhat két qua kinh doanh hang thang (gém wéc tinh tdng sén lwong tiéu thu, doanh
thu va loi nhuan sau thué Ity ké t&i thang gan nhét) trong nién dé tai chinh FY2025.
2. Co cau cé dong tai ngay 15/01/2026

Biéu d6 1: Ban lanh dao chiém ty trong I&n nhat

(17,8%) trong co’ cau cd déng cia HSG

0,8%

[v)
17.0% > "¢ o

Tai ngay 15/01/2026, co’ cau c¢b6 déng cua HSG kha
phan manh véi ban 1anh dao (chiém 17,8%) va cac
quy dau tw (chiém 5,1%) la hai c6 déng I&n duy nhét.

Trong do, riéeng 6ng Lé Phwéc Vi — Chu tich HDQT

94,0% , N \
cla HSG, nam gilr 17,0% cb phan.

Ong Lé Phwoc Vi = Ban lanh dao (con lai)

T& chire Khac

Ngudn: HSG, FPTS téng hop
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Co cau té chirc doanh nghiép

HSX: HSG

HSG dang s& hiru 09 cong ty con va 02 cong ty lién két, tap trung trong Iinh vuc sén xuét va kinh doanh tén ma

va 6ng thép.
Bang 1: Hé théng cong ty con va cong ty lién két cia HSG

Ty lé

2 Linh vwc kinh doanh
so hiru

Tén cona t Vén diéu &
gy (ty VND)
Cong ty con
1 Céng ty TNHH MTV Hoa Sen Nghé An 1.100
5 Coéng ty TNHH MTV Hoa Sen Nhon Hoi 770
— Binh Binh
3 Céng ty TNHH MTV Hoa Sen Phu My 700
4  Coéngty C6 phan Hoa Sen Yén Bai 621
5  Cong ty Cb phan Nhya Hoa Sen 300
6 Céng ty TNHH MTV Tén Hoa Sen 280
7 Coéng ty TNHH MTV Hoa Sen Ha Nam 200
8 Cong ty TNHH MTV Hoa Sen Binh Binh 105
9 Céng ty TNHH MTV Vat liéu xay dwng 50
Hoa Sen Yén Bai
Céng ty lién két
1 Céngty C6 phan Cang Quéc té Hoa Sen 100
2 Cong ty C6 phan Hoa Sen Sai Gon 100

Séan xuét va kinh doanh tdm lop bang

o
100% kim loai va cac san pham éng thép
100% Séan xuét va kinh doanh cac san pham
®  tAm lop kim loai
100% San xuét va kinh doanh cac sa&n pham
°  bng thép
Kinh doanh khach san, dich vu &n
0 AT, ! Y
97,26% udng va khu trung tam thwong mai
99 95% San xuét va kinh doanh vat liéu xay
"2 dung bang nhua
100% Séan xuét va kinh doanh cac san pham
°  thépcan nguoi
100% San xuét va kinh doanh cac san pham
°  bng theép
100% San xuét va kinh doanh cac san pham
°  bngthép
100% Séan xuét va kinh doanh cac san pham
°  bngthép
499 Hoat déng dich vu hé tro' khac lién
° quan t&i van tai
40% Hoat dong kinh doanh bat déng san

4. Linh vwc kinh doanh

Nguén: HSG, FPTS téng hop

San xuét va kinh doanh tén ma la linh vwe kinh doanh chinh ctia HSG khi s&n phdm nay chiém binh quan
79,0% trong co cau tiéu thu ctia HSG trong giai doan FY2020 — FY2025.
Biéu db 2: Tén ma chiém ~79% trong co’ cau san Biéu d6 3: Ty trong cua thi trwéng noi dia tang dan
lwong tiéu thu ctia HSG giai doan FY2020 — FY2025 trong co’ cau doanh thu cia HSG

100%

21,0% 80%
60%

Tén ma 40%

= Ong thép 20%

0%

79,0%

Nguén: HSG, FPTS téng hop va wéc tinh
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28%

72%
429, 50%  99% 5% .

FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025E

Noi dia ® Xuat khau

Nguén: HSG, FPTS téng hop va wéc tinh
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Xét theo thi trworng tiéu thu, kénh ndi dia dang dan tré thanh thi trworng tiéu thu chinh ctia HSG véi ty trong
doanh thu tang dan tir 42% trong FY2021 1&n 72% trong FY2025 trong bbi canh xuét khau gap kho do cac chinh
sach bdo hd thwong mai tai cac thi trwdng chinh Ia khu vieec Déng Nam A (ASEAN), Chau Au (EU) va My.

IIl. CAP NHAT NGANH TON MA VIET NAM

Nganh tén ma Viét Nam c6 bién Igii nhuan trung binh va chiu ap lwc canh tranh vé gia véi cac déc diém
chinh sau (1) thép HRC la nguyén liéu dau vao chinh, (2) thi trwdng ndi dia dang trong tinh trang dw cung va chiu
ap luc canh tranh gay gét tir ton ma nhap khau, va (3) tiéu thu tén ma chd yéu thdng qua xuat khau nhwng dan bi
han ché bi cac chinh sach bao hod thwong mai tai cac thi trwong chinh (Xem thém Tdng quan nganh tai Bao cao
dinh gi4 lan dadu ma NKG thang 07/2025).

T&i 972025, nganh tdn ma Viét Nam da thay doéi dang ké khi thi trwedng néi dia tré thanh kénh tiéu thu chinh va
nhap khau thép HRC sut giam manh. Cu thé nhw sau:

1. Tiéu thu ton ma 972025 kém kha quan trong béi canh xuat khau gip nhiéu khé khin

Két thuc 9T2025, tong tiéu thu ton ma toan nganh giam -11,6% YoY (dat 3,7 triéu tan) khi xuat khau sut
giam manh do céac chinh sach han ché thwong mai thép va gia tdng canh tranh véi Trung Quéc. Tréi lai, tiéu thu
ndi dia tang truwdng tich cyc v&i dong lwc tir xay dwng trong nwéc va dwgce bao hd khdi thép nhap khau. Theo do6,
thj trwong ndi dia da tré thanh thj trwong tiéu thu chinh cta nganh tén ma trong 9T2025.

Biéu do 4: Tiéu thy tdn ma toan nganh giam -11,6% YoY trong 972025 do xuat khau am dam

8
-12%
6 54 54 v
C
“@© 4,2 4,3 41
= 4 3,9 50 3.7
@ 3.4 ’
2
23 2,0 2,1 2,0 24 17 2,4
0
2020 2021 2022 2023 2024 972024 972025

Noi dia ®Xuét khau

Nguén: VSA, FPTS téng hop
1.1.  Xuat khau tén ma am dam tai tat ca cac thi trwéng chinh trong 972025
San lwong ton ma xuat khau va gia xuat khau binh quan 972025 da sut giam manh lan lwot -45,8% YoY
(dat 1,29 triéu tan) va -13,8%YoY (dat 730 USD/tan) do tac déng tiéu cwc tir lan séng bao hd thwong mai thép
tai cac thi treo'ng chinh va ap lwc tir tdn ma Trung Quoc xuat khau. Cu thé:
Biéu dd 5: Ca san lwong va gia ban ton ma xuat khau déu sut giam manh trong 972025

San lwong ton ma xuat khau 9T2025 theo cac
thi trwong chinh

Bién dong gia tén ma xuat khau binh quan
theo quy (goc: Q1/2022)

5 10%
c 34 3,0 -46% 0% o=
“«(0O
=3 21 22 24§ -10%
g2 |10 13 -20%
=
! T . . -30%
0 40%
N N v el D ™ \o e
v 3 V 3 v v 3
F S &S 0%
Q1Q2Q3Q4/Q1Q2Q3Q4/Q1Q2Q3Q4/Q1Q2Q3
u My EU ASEAN va céc thj trudng khac 2022 2023 2024 2025

Nguén: USITC, Eurostat, VSA, FPTS tc‘Sng hop
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Nguén: VSA, Giathepton, FPTS téng hop
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Déi véi thi trwdng My, xuat khau téon ma sut giam dot bién -98,7% YoY (dat 8,0 nghin tan) trong 972025 do
ap lwc thué quan kép. Phia My da tdng thué suét theo Muc 232 cta Pao luat M& rong thwong mai déi vai thép
nhap khau tir 25% lén 50% ké tir ngay 04/06/2025 va chinh thirc ap thué CBPG dbi vai tdn ma Viét Nam nhap
khau ké ttr 26/08/2025 véi thué suét 87,07% - 110,19%.
Dé6i véi thi trwdng EU, san lwgng ton ma xuat khau da giam -9,4% YoY (dat 780 nghin tan) trong 972025
sau siét chat han ngach thép. Vao thang 03/2025, Uy ban Chau Au (EC) da ban hanh Quyét dinh sé 2025/612
nham han ché lwong thép nhap khau vao EU. Trong do, ba diém quan trong nhat gém (1) gidm murc ting trwédng
cta han ngach tir 1%/ndm xudng 0,1%/nam (2) dat mdc trAn nhap khau véi tirng qubc gia, va (3) loai bd co ché
chuyén tiép han ngach du thira gitra cac québc gia.
Do6i véii ASEAN va céac thi trwdng con lai, xuat khau 972025 sut giam manh -40,3% YoY (dat 507 nghin tan)
do gia tang canh tranh vé&i thép Trung Quéc. M&c du Trung Qudc dang nam trong dién chju thué phong ho tai
nhiéu khu vie, xuat khau tdn ma 972025 clia nwdc nay da dat dinh 5 nam gan nhét, tdng +16,4 YoY (22,9 triéu
tan). Nguyén nhan chi yéu do (1) nhu ciu néi dia Trung Quédc duy tri dm dam trong bdi canh nganh thép nwéc
nay dw cung trdm trong (2) Trung Qubc day manh xuét khau cac mét hang khéng nam trong dién bi ap thué (bao
gdm tén ma), va (3) chuyén dich sang cac thi trwéng chwa ap thué, gdm Trung Dong va Bong Nam A (ASEAN).
Biéu dbé 6: Xuat khau ton ma 9T2025 cta Trung Biéu do 7: Gia ton ma Viét Nam xuat khau luén cao

Québc dat dinh 5 nam gan nhét hon 13 — 15% so v&i Trung Quéc

40 1.000 | Lwu y: Truc bidu dd bét ddu tir 400 USD/tan

30 £ 800
c 24,0 22,9 5
Y 19,9 19,7 0
S 20 D 600
@
I—

10 400

1 3 5§ 7 9 11 3 65 7 9
0 2024 2025
N N o) x % “ P P £ 2
rl/Qq, q,Qq’ q,@(}, ‘19(1’ q,Qq' (LQQ, @/@, Gia tén ma Trung Quoc )'(uat khau
o) <) Gia ton ma Viét Nam xuat khau
Nguén: Hai quan Trung Quéc, Trademap, FPTS téng hop Nguédn: VSA, Giathepton, FPTS téng hop

1.2 Xay dwng trong nwéc tich cwe thic day tiéu thu tén ma nodi dia 972025

Tiéu thu ton ma ndi dia kha quan vé&i dong Iwc tir tang trwéng xay dwng. Theo VSA, san lwgng ton ma noi

dia 972025 da tidng manh +35,1% YoY (dat 2,36 triéu tan), chiém 64,6% co céu tong tiéu thu (+22,4 dpt YoY).
Biéu do 8: Ty trong tiéu thu cta tén ma ndi dia ting Biéu dé 9: Xay dwng trong nwéc ting trwdng kha

manh trong 9T2025 quan trong 9T2025
500 100% 15%
400 80%
= 9,8%
\“.-‘ 0,
- 300 60% 10% 8.0% 7.9%
S 200 / 40%
Z
100 20% 5%
0 0%
1 3 5§56 7 91111 3 5 7 9
2024 2025 0%
Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 4 |(Q1 Q2 Q3
mm NoGi dia %Noi dia/Téng tiéu thu (phai) 2023 2024 2025
Nguén: VSA, FPTS téng hop Nguén: Téng cuc Thdng ké (GSO), FPTS téng hop

DPong lwe dén tir (1) nhu cau xay dwng kha quan khi ngudn cung bét ddng san phuc hdi va nhiéu dy an ha tang
duwoc day nhanh tién d6 va (2) B6 Cong Thuong ap thué CBPG tam thdi va chinh thirc dbi véi ton ma nhap khéu
to Trung Quéc (thué suat 37,13%) va Han Quéc (thué suét 15,67%) lan lwot vao thang 04/2025 va 08/2025, qua
dé thuc day chuyén huéng tiéu thu tén ma ndi dia trong bdi canh xuat khdu dm dam.
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Gia ton ma ndi dia 9T2025 tang nhe tr& lai nhe nhu cau kha quan, nhwng van dang & mirc thap do xu
hwéng giam caa gia HRC. Trong giai doan 2022 — 2024, gia tdn ma c6 xu hwéng gidm dan twong (rng véi bién
dong gia thép HRC két hop cuing véi thj triedng bat ddng san tram lang. Két thuc 972025, gia tén ma binh quan
trong nwdc (gia trung binh ba thwong hiéu Hoa Sen, Déng A, Viét Phap) da tang nhe tré lai & mic +0,2% YoY
(24.215 VND/kg) khi xay dwng trong nwéc phuc héi. Tuy nhién, mirc gia nay van thap so véi binh quéan giai doan
2022 — 2025 do nhu cau thép Trung Québc gidm manh trong 9T2025 da kéo theo gia thép HRC tiép tuc di xudng.
Biéu dd 10: Gia ban tén ma ndi dia binh quan duy tri & mirc thap trong 9T2025

10%

0% /\

Ton Hoa Sen

___________________________________________

- 0, , Y R R ,
10% i' Gia ton ma duy tri thap theo gia thép i Tén Bong A
i HRC do anh hwéng tr Trung Quoc. E Ton Viét Phap
P — ! .
-20% Gia ton ma bat dau giam - N —— Trung binh
manh tir cudi Q3/2022 do i '
thi tredng BDS &m dam. : i
-30% N e e mmmm——————————— 4
Q1 Q2 Q3 Q4| Q1 Q2 Q3 Q4| Q1 Q2 Q@3 Q@ |Q1 Q2 Q3
2022 2023 2024 2025

Nguén: VSA, FPTS téng hop
2. Chi phi dau vao dw bao tiang do dan mat di nguén thép HRC nhap khau gia ré tir Trung Quéc
Nhap khau thép HRC giam manh do Trung Quéc chinh thirc bj ap thué chdng ban pha gia (CBPG) — dic
biét quan trong vé&i nganh gia cong c6 bién loi nhuan méng nhw tén ma. Giai doan 2020 — 2024, Trung Quéc
la nha cung cap thép HRC chinh cla Viét Nam khi chiém hon 70% san lwong nhap khau hang nam trong bdi canh
thi trworng ndi dia thiéu hut nguén cung. Viéc s dung thép HRC nhap khau con gilp cac doanh nghiép tén ma
cat gidm chi phi khi gia thép Trung Quédc ludn ré hon tir 5 — 8% so v&i gia ctia Cong ty TNHH Formosa Ha Tinh
(Formosa) va CTCP Tap Doan Hoa Phat (HSX: HPG) (hai don vi trong nwéc duy nhét cé thé tw san xuat duoc
thép HRC). Tuy nhién, san lwong thép HRC nhap khau dang trong xu hwéng sut gidm manh ké tr dadu ndm do
Trung Quéc bi 4p thué CBPG tam thdi va chinh thire 1an lwot vao thang 02/2025 va thang 07/2025. San luvong
thép HRC nhap kh&u v& Viét Nam 9T2025 da giam -32,1% YoY (4,9 triéu tan).
Biéu do6 11: Nhap khau thép HRC da sut giam manh trong 972025

2.000 200%
1.500 150%
c 1.000 I 100%
©
'Emli!lll!l]'llllllllullm
=y
z 0 - 0%
-500 -50%
-1.000 -100%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 121 2 3 4 5 6 7 8 9
2024 2025
mmmm S3n lwgng thép HRC nhap khau %Tang trwdng YoY (phai)

Nguén: Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop
Dw kién HPG sé tré thanh nha cung cap thép HRC chinh ké tir nam 2025 do (1) HPG da cé quy mé san xuét
thép HRC I&n nhat c& nwdc (8,6 triéu tn/nam, chiém 62,3% cong suét toan nganh) khi van hanh toan bé dw an
Khu lién hiép (KLH) Dung Quét 2 vao thang 09/2025, va (2) dw kién ngudn cung ttr Trung Quéc sé sut gidm manh
hon niva khi B6 Cong Thwong da tiép nhan hd so yéu cau diéu tra chéng |an tranh thép HRC cla nwéc nay tiy
HPG va Formosa do dién ra tinh trang nhap khau thép khé réng dé lach thué CBPG.
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Bang 2: Chi tiét vu viéc AD20 vé diéu tra CBPG thép HRC nhap khau tir Trung Quéc

Mtrc thué va
thoi han ap dung

San pham thuéc dién Th&i gian

diéu tra CBPG khéi xwéng Quéc gia

Tién do diéu tra

Ap thué chinh thirc ké

Thep HRC co chiurong - 26/07/2024 4 ein7p0o5theo  23,10% - 27,83%  11UNg Quoc
khéng qua 1.880 mm theo Quyét dinh so Quvét dinh sb Vi thai han 5 nam (72,6% san
(Sé hiéu: AD20) 1985/Qb-BCT yerd : lwvong 2024)

1959/Qb-BCT

Nguén: Bé6 Céng Thuong, FPTS téng hop
Theo dé, gia ban thép HRC noéi dia dang phuc héi ké tir Q2/2025 (sau thei diém chinh thirc ap thué CBPG)
nhwng van duy tri @ mrc thap khi nhu cau thép Trung Quéc tiép tuc suy yéu. Thi trwéng nha dat Trung
Québc da chim trong khing hoang ké ti»r 2H2022 dén nay do chinh phi thwc hién that chat tin dung khién cac
doanh nghiép b4t ddong san — vén da st dung nhiéu don bay — khéng thé vay thém vén, tr d6 kéo theo nhu ciu
xay dwng va vat liéu xay dwng sut gidm manh. Diéu nay da tac dong tiéu cuc téi gia thép thé gi¢i do (1) Trung
Quéc s& hiru hon 50% thi phan san xuét va tiéu thu thép toan cau giai doan 2020 — 2024, theo WorldSteel (2)
Trung Quédc budc phai ddy manh xuat khau do nganh thép nwéc nay dw cung, va (3) thép Trung Quéc xuét khau
c6 loi thé canh tranh vé gia nho chi phi san xuét thép.
Két thuc Q3/2025, gia thép HRC tai Viét Nam da bat diu ting tir day, dat 13n luot 490 USD/tAN (-1,3% YoY &
+3,6% QoQ) vé&i gia thép nhap khau tir Trung Quéc, 522 USD/tan (-9,4% YoY & +0,6% QoQ) v&i gia thé Formosa
va 13.523 VND/kg (-5,9% YoY & +2,3% QoQ) véi gia thép HPG.
Biéu dd 12: Gia thép HRC tai Viét Nam tiép tuc xu hwéng giam trong 972025

Dién bién gia thép HRC ctia cac ngudn cung cép chinh (gbc: Q1/2022)

10%
0% |——<c
-10% ——HRC SS400 nhap khu t Trung
20% Quodc

Ve HRC SAE 1006 Skinpass Formosa
-30%
-40% HRC SS400/SAE1006 Mién Bac cla
50% Hoa Phat
= (v]

Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4(Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3
2022 2023 2024 2025

Nguén: VSA, FPTS téng hop

A ————————————————SSS
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> |7



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" i FPT Securities HSX: HSG

Ill. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH

1. Chudi gia tri hoat déng kinh doanh ciia HSG

Chuéi gia tri va tinh hinh hoat déng kinh doanh ctia HSG nhin chung twong déng v&i nganh. Két thic nién
do tai chinh! FY2025, doanh thu thuan hop nhat va bién lgi nhuan gbp cua HSG dat lan lwot 36.538 ty VND
(-5,0% YoY) va 12,4% (+1,5 dpt YoY) chd yéu do dién bién trai chiéu cta hai kénh tiéu thu chinh khi nhu cau néi
dia kha quan trong béi canh xuét khdu té6n ma gap nhiéu khé khan.

Anh 2: Chuéi gia tri hoat déng kinh doanh ctia HSG

SAN XUAT

Chi phi SXKD nién dd FY2025 Téngcongsuéttai 9T2025 Céc san pham chinh

Tonma: 2,53 triéu tdn/ndm —
Ong thép: 850 nghin tAn/nim % a«h

&\\

Ong nhwa: 130 nghin tdn/nam = e
Quy trinh san xuét @ ¢ :
Thép cudn can néng (HRC) twrong dong véinganh m;'?annr':‘lan!l(:nn‘:.éu T%ip l:;_:g va
(68,3% chi phi) f—\Th' 2 fanh, ma ma g theép
N&i dia (79,0% ngudn cung): ep N\
Formosa, HPG \ HRC
Nhép khau (21,0% ngudn cung):
Trung Quéc, Nhat Ban ————
PR Ong nhua
Tay gi A -
Kénhtiéu thy
N BN SP
Can
Kim loai ma (nhém, kém théi) ngudi
(13,5% chi phi) Da
Nhap khau: Trung Qudc, Han Nbi dia Xuat khau
Quéc, An B Ma k& Ma lanh 63% san lwgng 37% san lugng
ai: 7 30 akem afan FY2025 FY2025
+ Mua ngoai: 7,3%

+ Nhén vién: 4,7%

+ Khéu hao: 2,5%
+ Khac: 3.7% m

Nguén: HSG, FPTS téng hop
Dau vao: Nguyén vat liéu chiém 81,8% trong co' cAu chi phi san xuét cia HSG. Trong dd, thép HRC 1a nguyén
liéu dau vao quan trong nhét véi ty trong chi phi wéc dat 68,3% tai FY2025.
San xuat: Quy trinh san xuat ctia HSG twong ddng véi nganh, véi cong suat todn ma (dat 2,53 triéu tAn/nam) va
bng thép (dat 850 nghin tAn/nam) thudc nhém dirng dau ca nwée. Tuy nhién, ty 1& cong suat huy déng hang nam
dang duy tri th4p do nganh dw cung.
DPau ra: Twong tw nganh, co cau tiéu thu cia HSG dang c6 sw chuyén dich tr thi triedng xuat khau sang noéi dia
do tac dong tiéu cwe tlr cac chinh sach bdo ho thwong mai thép véi ty trong néi dia:xuat khau tai FY2025 13 63:37.
Riéng dbi v&i kénh noi dia, HSG c6 gia ban du ra cao nhat nganh nhe trién khai ban 1& qua chudi Hoa Sen Home.

1 Nién d tai chinh ctia HSG bat d4u tr ngay 30 thang 09 ndm trwéc téi ngay 01 thang 10 ndm sau.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 8



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" FPT Securities

HSX: HSG

Dau vao — Chi phi san xuat tang do dan mat di nguén thép HRC nhap khau gia ré tir Trung Quéc

Khoang 74% tbéng san lwong thép HRC dau vao giai doan FY2022 — FY2025 cua HSG téi tir ndi dia vai hai
nha cung cép la HPG va Formosa. Ngudn nhap khau chiém 26% con lai va chd yéu mua tir Trung Quéc.

Biéu dd 13: Thép HRC ndi dia la ngudn cung Biéu dd 14: Trung Qudc chiém ty trong I&n nhat
trong ngudn thép HRC nhap khau nién dé FY2024

nguyén liéu dau vao chinh ctia HSG

100% 2,5%
5,5% 2:9%
A o 11,0%
60% Trung Quéc
= Nhat Ban
40% | A 74% 79% = Han Quéc
63% 16,2% A
20% ' An bo
64,8%  Khac
0%
FY2022  FY2023  FY2024  FY2025

Noi dia ®Nhap khau

Nguébn: HSG, Giathepton, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop

Ngudén nhap khau giam manh trong FY2025 do thép Trung Quéc bi ap thué CBPG. Ty trong nhap khau dat
dinh trong FY2024 khi gia thép HRC nhap khau gidam manh hon nhiéu so véi HRC ndi dia (cham day 5 nam gan
nhét), dG bu dép cho céac chi phi trung gian nhw van chuyén, xép d& va thué quan. Téi FY2025, san lwong thép
HRC nhap khau ctia HSG da giam manh -46,8% YoY (384 nghin tan) do thép Trung Quéc bi ap thué CBPG ké t»
d&u nam 2025. Thué CBPG wérc tinh khién téng chi phi thép HRC nién d6 FY2025 ctia HSG cao hon +0,8% (187
ty déng — twong dwong 26% LNST FY2025) so véi st dung ngudn nhap khau. (Xem thém tai Phu luc: So sanh

chi phi thép HRC nbi dia va nhap khiu ctia HSG trong FY2025).
Biéu dd 15: Nhap khau thép HRC cua HSG sut giam manh trong FY2025

500
400
§ 300 -47%
C
<
S 200 v
384
- l I l l
| ] Bl =
Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25
FY2023 FY2024 FY2025

Nguén: Téng cuc Hai quan, Giathepton, FPTS téng hop
Nhap khau thép HRC dw kién cé thé bi that chat hon niva khi B6 Cong Thuwong khéi xwéng diéu tra chdng 1an
tranh phong vé thwong mai (PVTM) dbi véi mot s6 san pham thép HRC khd rong (kich thwéde Ién hon 1.880 mm)
xuét x& tlr Trung Quéc theo yéu cau ctia CTCP Thép Hoa Phat Dung Quét va Cong ty TNHH Gang Thép Hung
Hiép Formosa vao thang 10 vira qua. Sau khi &p thué CBPG tam thai va chinh thire dbi véi thép HRC kich thudc
nhd hon 1.880 mm vao thang 02/2025 va thang 07/2025, san lwong thép HRC khé réng nhap khau vao Viét Nam
da tang dot bién vai Ity ké 7T2025 dat 832 nghin tan, cao gap 18,9 1an so véi cing ky (cap nhat gan nhét).
Chi phi san xuat dw phéng ting trong dai han khi budc phai chuyén sang str dung thép HRC néi dia gia
cao. Chung t6i danh gia kha nang Trung Quéc bj ap thém thué chéng 1an tranh PVTM la rat cao do thép HRC khd
réng chi la thép HRC théng thwérng cé kich thwée Ién hon. Theo d6, thép HRC nhap khau tir Trung Quéc sé chiu
ap lwc thué quan kép va du kién sé& lam tang chi phi sén xuét ctia HSG trong dai han do (1) gia thép HRC nhap
khau FY2024 ré hon 5 — 8% so v&i thép ndi dia (2) thdi han &p thué chéng 1an tranh PVTM sé dwa trén théi han
ctia thué CBPG, trong trwdng hop nay la 5 ndm t&i nam 2030.

y_____________________________________________________________________________________________________________________________________________

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 9



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

' 'O FPT Securities HSX: HSG

Dw kién HSG sé dan phu thudc vao ngudn thép Biéu doé 16: Ty trong thép HRC cua HPG wéc ting
HRC néi dja tir HPG. Trwéc d6, Formosa la nha cung  dan trong co’ cau ngudn cung ndi dia cia HSG
cép noi dia chinh ctia HSG do day la don vi duy nhat 2000 60%

: 50% 0

c6 thé tw san xuét dwoc thép HRC. Ké tir FY2022,

H§G c6 thém nguodn tr HPG khi doanh nghiép nay §= 1.500 40%

trién cac dy an KLH Dung Quat 1 va Dung Quat 2 E 1.000

Chang t6i danh gia HPG sé trfy thanh nha cung cap 5 20%

thép HRC chinh trong nwéc ké tr FY2025 do (1) gia Z 500

ban thép HRC cua HPG luén ré hop tlr 5 — 8% so vo&i 0 0%

Formosa do tw chd dwgc mot phan nguyén liéu va FY2022 FY2023 FY2024 FY2025

(2) HPG da tré thanh nha san xuét thép HRC c6 quy

mo I&n nhat cd nwéc (8,6 triéu tAn/ndm) nhd van San lwgng thép HRC ndi dia

hanh toan bé KLH Dung Quét 2 vao thang 09/2025. =&—%Thép HRC clta HPG (phai)

Nguén: HSG, FPTS téng hop va wéc tinh

3. San xuat — Ty & huy déng cong suéat duy tri & mirc thap do nganh dw cung tram trong

Quy trinh san xuéat ctia HSG don gian va twong déng v&i nganh khi gia cong 1én thép HRC dé tao ra tén ma
va 6ng thép thanh phadm. Diéu nay dan téi toan nganh néi chung va HSG néi riéng chii yéu canh tranh vé dau ra
khi hoat ddng dau vao cung san xuat khéng khac biét dang ké.

Quy mé san xuét cia HSG nam trong nhém I&n nhat ca nwéc. Di voi tdn ma, HSG hién sé hivu 3 day chuyén
san xuét v&i tdng cong suat dat 2,53 triéu tAn/nam (wédc chiém 33,7% cong suét toan nganh), dat tai khu vwc mién
Trung (Nghé An) va mién Nam (Binh Dinh, Bdng Nai). Déi v&i 6ng thép, cong suét thiét ké cia HSG xép thi hai
ca nuwéc (chi sau HPG) véi 5 day chuyén san xuét véi tdng cong suét dat 850 nghin tAn/ndm.

Trong giai doan FY2021 — FY2025, HSG chi huy déng binh quan 57,8% céng suat tén ma va 44,0% céng
suéat dng thép do thi trwdng ndi dia canh tranh gay gat va nhu cau xuét khau kém kha quan.

Biéu dd 17: Cong suat HSG dirng dau ca nwéc vé ton ma va thir hai vé 6ng thép

Nhom 5 doanh nghiép dan dau nganh vé céng Nhom 5 doanh nghiép dan dau nganh vé céng
suat ton ma suat ong thép
3.000 1.500
2.530
S = 1.000
ig 2.000 g 1.000 850
« «
E 1.000 Z 600
S 1.000 ' 850 oo S 500
Z 600 Z 270
I l l =
: : B
HSG NKG GDA TVP  Pomina HPG HSG VGS NKG SeAh

Nguén: VSA, FPTS téng hop
D6i vé&i tdn ma (wéc chiém 78% doanh thu FY2025), ty 1é cong suat huy dong duy thap do béi canh dw
cung cta nganh va van dang giam do xuat khau gap khé. Nhu cau tén ma toan nganh chi dap rng binh quan
~68% cong suét thiét ké trong giai doan 2020 — 2024 va van phai canh tranh v&i thép nhap khau. Dbi véi HSG,
san lwong va ty 1& cong suét ton ma huy déng FY2025 da giam lan luvot -11,0% YoY (dat 1,3 triéu tn) va -6,8 dpt
YoY (dat 54,5%) do xuét khdu gap nhiéu kho khan tir lan séng bao ho thwong mai tai cac thi trwéng chinh.
D6i v&i 6ng thép (wéc chiém 22% doanh thu FY2025), san lwong san xuat dang trong xu hwéng tang dan
nh® nhu cau ndi dia cai thién. Twong tw tdn ma, tinh trang dw cung ciing khién ty 1& cong suat huy dong cia
éng thép neo thap khi tdng cdng suét clia nhém 5 doanh nghiép dan dau (2,92 triéu tAn/ndm) da dap tng binh
quan 115 — 120% tdng nhu cau tiéu thy hang ndm (2,4 — 2,5 triéu tn/nam) trong giai doan FY2021 — FY2025.
Déi v&i HSG, san lwong 6ng thép dang cé xu huéng tang dan ké tir FY2023 theo bién ddng clia tang trwdng xay
dwng trong nwéc. Két thuc FY2025, san lwong va ty 1é huy dong cong suat 6ng thép clia HSG da tang lan luot
+16,2% YoY (dat 417 nghin tan) va +6,8 dpt YoY (dat 48,9%) nh& nhu ciu xay dwng trong nuwéc kha quan.
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Biéu do6 18: San xuéat ton ma sut giam do hoat dong Biéu d6 19: San xuat 6ng thép tich cwc véi dong

xuéat khau kém kha quan Iwc t&i tir nhu cau xay dwng ndi dia
2.500 100% 1.000 100%
72%
2.000 o 80% 800 80%
g 1.500 2% D o (5% 60% g 600 | 2% 49% || 60%
et 44% 0 = 42% °
< 1.000 g 40% < 400 40%
2 18190 449 1.5518 350 2
500 1.112 20% 200 20%
0% 0 0%
& & & & &
AR AR
® San lwong tén ma san xuét ® San lwong 6ng thép san xuét
%Caéng suét huy dong (phai) %Caéng suét huy déng (phai)
Nguén: HSG, FPTS téng hop Nguén: HSG, FPTS téng hop
4. DPau ra — Ton ma la san pham chinh va dang chuyén dich sang tap trung tiéu thu néi dia

San pham dau ra chinh ctia HSG la cac san pham tén ma (ton ma kém, ma lanh, ma mau) va 6ng thép (6ng
thép ma kém, dng thép den). San phdm tdn ma dwoc tiéu thu tai ca thi trwdng ndi dia va xuat khau trong khi san
pham 6ng thép sé chi tap trung tiéu thu tai thj trwéng noi dia.

D6i v&i thi tredng noi dia, cac san pham ctia HSG dang chu yéu phuc vu cho hoat dong xay dwng nha &
va xay dwng céng nghiép véi ty trong wéc chiém 80% nhu cau tiéu thu, 20% con lai dén tir cac nhu cau san
xuét khac (noi that, 6 16,...) (Xem thém phan Téng quan nganh tai Bo céo dinh gia 1an ddu ma NKG T07/2025).
Hién HSG dang s& hivu thi phén tén ma ndi dia Ion nhat nganh v&i 23,1% tai 9T2025.

D6i v&i thi trwdrng xuat khau, HSG hién tap trung tiéu thu tai ba khu vec Chau A, Chau Au va Chau My véi
téng ty trong wé'c chiém 91,2% san lwong xuét khau FY2025.

Trong giai doan FY2021 — FY2025, co’ cAu tiéu thu cia HSG c6 sw thay ddi dang ké khi thi trwong néi dia
dan tré thanh kénh tiéu thu chinh trong béi canh xuat khau ngay cang kém kha quan do (1) nhu cau tén ma
tai cac thi trwong xuét khdu chinh sut gidm manh hau dai dich Covid-19, va (2) 1an séng bao ho thwong mai st
thép dwoc ddy manh trong giai doan FY2024 — FY2025

Biéu dd 20: Thij trwdng noi dia dang dan tré thanh  Biéu d6 21: HSG sé& hiru thi phan ton ma néi dia

kénh tiéu thu chinh ciia HSG I&n nhat ca nwéc tai 9T2025
100%
o, 7 ()
80% | [ e 49,8%
60% 23,1% HSG
40% 43,9% = GDA
2,79
00% | 441% 511%  550%  502% e NKG
Khac
0%
FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025
Noi dia ®Xuat khdu
Nguén: HSG, FPTS téng hop Nguén: HSG, FPTS téng hop

41. Két qua HSG chiu anh hwéng tiéu cwc thap nhat nganh nhé thi trwdng noi dia

Két thuc FY2025, doanh thu thuan cda HSG chi giam -7,0% YoY (dat 36.537 ty VND) trong khi bién lgi
nhuan gop (LNG) ting +1,5 dpt YoY (dat 12,4%) nho thi triong noi dia bu d&p mét phan tac dong tiéu cuwe cla
hoat déng xuét khau. Tdng san luwong tiéu thu cia HSG gidm -7,5% YoY (dat 1,8 triéu tn) trong FY2025 ciing do
anh hwéng tir xuat khdu nhung nhe hon so véi nganh nhe (1) s& hiru thi phan tén ma néi dia I&n nhat ca nuwéc
(2) gia ban néi dia cao hon trung binh nganh nhe trién khai ban 18 va (3) ty trong ctia My trong co’ cdu san lwong
xuéat khau ctia HSG thép.

Xét rieng 9T2025 trong nhém doanh nghiép niém yét, chi cé bién lgi nhuan gop ctia HSG ghi nhan tang +1,6 dpt
YoY, trong khi NKG va GDA ghi nhan mirc gidm l1an lwot -3,4 dpt YoY va -1,4 dpt YoY.
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Biéu do 22: Doanh thu thudn FY2025 cia HSG chi Biéu d6 23: Chi duy nhéat bién LNG cda HSG ghi
giam -7,0% YoY nhe thi trwéng ndi dia kha quan nhan tang trwé'ng trong 972025
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Nguén: HSG, FPTS téng hop Nguén: HSG, FPTS téng hop

4.1.1. Kénh xuat khau — Ca san lwong va gia ban sut giam do cac chinh sach han ché thwong mai thép
Doanh thu thuan va bién Igi nhuan gop (LNG) kénh xuat khau FY2025 ctua HSG giam lan lwot -34,7% YoY
(dat 12.214 ty VND) va -0,5 dpt YoY (dat 10,2%) do tac dong tiéu cwc tr ca san lwong tiéu thu va gia ban.
Vé san lwong tiéu thu: Trong giai doan FY2021 — FY2025, san lwong xuat khau dang giam dan véi téc do
CAGR dat -14,9%/nam. Nguyé&n nhan chi yéu do (1) nhu ciu t6n ma suy yéu tai cac thj trwdng chinh nhw EU,
My va ASEAN sau FY2021 do tinh trang dw thra tr xu hwéng ddy manh nhap khau thép nhadm thac day phat
trién ha tAng hau Covid-19, va (2) cac chinh sach that chat nhap khéu thép tai My va EU cliing 4p lwc canh tranh
vé gia gia tang tir tdn ma Trung Quéc. Trong FY2025, san lwong xuat khau ctia HSG da giam -29,5% YoY (dat
670 nghin tan).

Biéu dd 24: Ca doanh thu thuan va bién LNG kénh Biéu dé 25: San lwong xuat khau cta HSG giam

xuéat khau giam dang ké trong FY2025 dan trong giai doan FY2021 — FY2025
40 20% 2.000
2 30 28,3 25 0 15%
> 1.500 | 4 579
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= 13 0 12 2 @
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. zZ
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Bién LNG kénh xuét khau (phai) mTéon ma = Ong thép
Nguén: HSG, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: HSG, Giathepton, FPTS téng hop

Xét theo tirng thi trivdng, xuat khau sang Chau My va Chau Au wéc giam manh nhét trong FY2025, |an luot
-79,4% YoY (dat 57 nghin tn) va -21,7% YoY (dat 260 nghin tan). Riéng dbi véi Chau My, phia HSG chia sé da
dirng xuat khdu sang My ké tir thang 09/2024 sau khi nuéc nay diéu tra CBPG dbi v&i ton ma nhap khau.

So sanh trong nhém doanh nghiép niém yét, san lwong xuat khau cia HSG c6 mirc giam nhe nhét trong
9T2025. San lwong tén ma xuat khdu 972025 clia HSG gidm -39,5% YoY, thp hon dang ké so véi mirc giam
-52,7% YoY cta NKG va -57,4% YoY ctia GDA. Nguyén nhan chi yéu do Chau My chiém lan lwot 35% va 40%
trong co' cAu san lwong xuét khdu clia NKG va GDA trong ndm 2024, cao hon so vé&i mirc 29% clia HSG (theo
VSA). bBiéu nay khién cac doanh nghiép trén chiu anh huédng ndng né hon HSG tir cac chinh sach bao hd thuwong
mai thép va tén ma cta My.
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Bidu db 26: San Iwgng xuit khdu cia HSG giam Bidu dé 27: Xuét khiu Q3/2025 ciia HSG c6 mirc
manh nhét tai Chau My va Chau Au trong FY2025 giam YoY nhe nhat nhém doanh nghiép niém yét
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\
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< 294 v SR
c 260 0% e
< Se
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Z 200 b i
v
57 58 -80%
0 ' m -120%
ChauA Chau Au Chau My Chau Phi Chau Dai Q@ Q@ @ o) Q2 e
Dwong 2024 2025
mFY2024 ®mFY2025 HSG ===-- NKG GDA
Nguén: HSG, Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop va udc tinh Nguén: VSA, FPTS téng hop

Vé gia ban xuat khau: Twong tw nganh, nhu cau tai cac thj trwong chinh suy yéu, gia HRC duy tri & mirc
thap cung gia tang canh tranh vé&i thép Trung Quéc ciing lam giam gia tén ma xuat khau cua HSG. Két
thuc FY2025, gia tén ma xuéat khau binh quan ctia HSG ghi nhan gidm -2,3% YoY (dat 774 USD/téan). Riéng tai
thi trwdng MY, gia ton ma Viét Nam néi chung va ctia HSG nai riéng da mat di loi thé canh tranh vé gia khi chinh
thire bi ap thué CBPG vao thang 08/2025 véi thué suat cao nhat (87,1% - 110,2%) trong céac quéc gia bi diéu tra.
Theo ching téi wéc tinh, gia t6n ma xuat khdu sang My ctia HSG tai Q3/2025 dang cao hon lan lwot 2,5% va
12,9% so vé&i gia xuét khdu ctia Canada (chiu thué suét 5,6% - 8,1%) va Mexico (chiu thué suét 14,2% - 24,1%).

Biéu do 28: Gia xuat khau FY2025 ciia HSG giam Biéu dé 29: Gia ton xuat khau ctia HSG hau thué

manh do anh hwéng tir cac chinh sach bao hé CBPG vao My cao nhat trong cac nwéc bij diéu tra
1.200 Lwu y: Truc biéu dd bat dau tiv gia tri 400 USD/tén 2.000 Lwu y: Gia binh quan Q3/2025
1.000 1.415
1.500 1.381
% . 1.292 1.253
= « 1.052
g 800 5 1.000
- n 712
)
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500
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N O O OM &« < (< v v 0
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g O Q0 Cd|C o Qg d|lco o
FY2023 FY2024 FY2025 m Trwde thué CBPG Sau thué CBPG
Nguédn: Giathepton, HSG, FPTS téng hop Nguén: USITC, FPTS téng hop va wéc tinh

4.1.2. Kénh ndi dia — Kha quan nh& nhu cau xay dwng tich cwe va thj trwdng trong nwéc dwoe bao hd
Trai v&i kénh xuat khau, doanh thu thuan va bién LNG kénh ndi dia FY2025 ctia HSG ting lan lwot +18,2%
YoY (dat 24.324 ty VND) va +2,4 dpt YoY (dat 13,5%) nh& hudng loi kép tir nhu clu ting va trong nuwéc dwoc
bao hd khéi thép nhap khau.

Vé san lwong tiéu thu: Tiéu thu néi dia dang trong xu hwéng tang dan ké tir FY2023 dén nay véi dong lwc
t&i tir ting trwvdng xay dwng trong nwée. Trong giai doan FY2024 — FY2025, nhiéu nat that phap ly dwoc khoi
théng khi Luat D4t Dai (stra d6i) cé hiéu luc, tr d6 giip ngudn cung bat dong san phuc hdi véi quy méd cac dy an
duwoc cap phép da tidng manh lan lwot +146,1% YoY (61.154 c&n) trong FY2024 va +118,6% YoY (72.553 can)
trong FY20252.

2 Bd Xay Dwng khong cong bd quy md cac dw an nha & thwong mai dwoc cap phép maéi trong Q3/2025. Tuy
nhién, chi riéng s6 lwong nha & xa hoi dwoc cAp phép da tang +42,8% YoY so véi tdng ngudn cung méi cung ky.
y_____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Biéu d6 30: Tiéu thu noi dia ctia ca tén ma va éng Biéu dd 31: Quy mé cac dw an nha & dwoc cap
thép tang trwéng tich cwe trong FY2025 phép xay dwng tiép tuc ting manh trong FY2025
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Nguén: HSG, FPTS téng hop Nguén: Bé6 Xay Dung, FPTS téng hop
Nh& vay, san lwong ndi dia cia ca tén ma va éng thép cia HSG tang trwéng kha quan trong FY2025, ting
lan lwot +17,8% YoY (dat 731 nghin tan) va +16,8% YoY (dat 396 nghin tan). Riéng tdn ma dwoc hudng loi kép
khi B6 Cong Thwong ap thué CBPG tam thai 1én thép nhap khau tir Trung Qudc va Han Quéc ké tir thang 04/2025.
Vé gia ban thép néi dia: Gia ban tén ma va éng thép ndi dia dang dan cai thién tré lai nhwng van neo &
murc thap so v&i 5 ndm gan nhat. Gia ban néi dia co bién dong cung chiéu véi tang trudng xay dung trong nuwéc
khi sut gidm manh trong FY2023 va tang dan tré lai trong giai doan FY2024 — FY2025. Theo d6, t&i Q3/2025, gia
ban t6n ma va éng thép cia HSG da tang 14n luot +1,6% YoY (25.219 VND/kg) va +6,0% YoY (19.600 VNDI/kg).
Theo d6, bién lgii nhuan goép FY2025 cua HSG ciing da cai thién Ién 12,4% (+1,5 dpt YoY) v&i dong lwc tir
kénh noi dia khi nhu cau hoi phuc va gia ban tang tré lai trong béi canh gia nguyén liéu duy tri & murc thap.
Biéu do6 32: Gia ban ton ma va éng thép néi dia cai Biéu do6 33: Bién Igi nhuan gop ctia HSG cai thién

thién véi dong lwc tir tang trirdng xay dwng trong FY2025 chi yéu nh& thi trwdng trong nwéc
10% (" Gia thep noi dia cla HSG dan 1} 40%
| hoi phuc tré lai t FY2024 |
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FY2023 FY2024 FY2025 Bién loi nhuan gop —— Bién LNG ndi dia
Ton ma Ong thép Bién LNG xuét khau
Ngudn: HSG, Giathepton, FPTS téng hop Nguén: HSG, FPTS téng hop

4.2.  Trién khai ban Ié ton ma giup ting gia ban dau ra nhwng chwa hiéu qua do di kém nhiéu chi phi
HSG cé gia ban dau ra cao nhat nganh nh& sé& hiru hé théng phan phéi triec thuéc Hoa Sen Home. HSG
da tai cAu tric hé théng phan phéi va dwa vao van hanh chudi Siéu thi VLXD va Noi that Hoa Sen Home ké tw
d&u nadm 2021 véi muc tiéu dap (ng nhu cau va gia tdng doanh thu tlr nhém khach hang ban 1& (B2C), bén canh
kénh ban budn hién hivu (B2B).

Diéu nay da khién gia tén ma néi dia va bién Igi nhuan gép ctia HSG dan ting va dat mc cao nhat nganh
khi (1) gia ban I1& cao hon ban buén, va (2) cac doanh nghiép tén ma Ién khac (NKG va GDA) chi yéu ban buén
va chi c6 thé ban 18 véi sb lwgng nhé thdng qua dai ly ctia thwong nhan do phai duy tri chinh sach chiét khau cho
nha phan phéi. Theo HSG, doanh thu clia chudi Hoa Sen Home d3 [én t&i 13.343 ty VND, twong dwong 33,5%
tong doanh thu va 64,8% doanh thu néi dia trong FY2024.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 14



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" i FPT Securities HSX: HSG

T&i Q3/2025, gia ban tén ma binh quan ctia HSG dat 25.219 VND/kg, cao hon lan lwot 2,2% va 9,7% so voi gia
ban cla Tén Bong A (GDA) va Tén Viét Phap.
Biéu do 34: Gia ban ton ma néi dia cua HSG tang Biéu dd 35: Ty suat Ioi nhuan tir hoat dong kinh
dan va dat mirc cao nhat nganh ke tir nam 2021 doanh 9T2025 ctia HSG thap hon NKG va GDA
35.000 | Lwu y: Truc bidu dd bat diu tir 20.000 VND/kg  159%
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Nguén: VSA, FPTS téng hop Nguén: Béo céo tai chinh cac doanh nghiép, FPTS téng hop

Tuy nhién, ching téi danh gia chién lwoc ban 1é ciia HSG chwa mang lai hiéu qua khi ty suét lgi nhuan
thuan tir hoat déng kinh doanh (EBIT/Doanh thu thuan) duy tri & mirc thap. Nguyén nhan chd yéu do hoat
doéng ban 1& tdn ma ciing 1am tang chi phi ban hang va quan ly khi phai van chuyén hang héa téi cac dia diém
phan phdi va can nhiéu nhan sw hon dé quan ly. Tai 9T2025, ty suit EBIT/Doanh thu thuan clia HSG dang thap
nhét trong nhém doanh nghiép niém yét & murc 2,0% doanh thu thuan so véi NKG (2,3%) va GDA (2,8%).

Dw kién ty & chi phi ban hang va quan ly/doanh thu thuan duy tri ting khi HSG tiép tuc mé& réng chudi
Hoa Sen Home t&i nam 2030 do hiéu qua thap. Vao thang 11/2025, HSG da thdng qua thanh 1ap céng ty con la
CTCP Hoa Sen Home (vbn diéu 1& 1.000 ty VND) v&i muc tiéu sé lwong siéu thi va doanh thu clia toan chudi tang
lan lwot +16,5%/na&m (muc tiéu 2030 dat 300 siéu thi) va +16,4%/nam (muc tiéu 2030 dat 33.000 ty VND).

IV. PHAN TiCH TiNH HINH TAI CHiNH

1. Hiéu qua hoat déng 05 nién dd gan nhat c6 xu hwéng giam dan do xuat khau am dam

Thi gian luan chuyén tién mét ctia HSG dang c6 xu hwéng ting dan ké tir FY2021. Tinh hinh tiéu thu hau
dai dich Covid-19 g&p nhiéu kho khan, dac biét 1a kénh xuét khau, da khién sb ngay ton kho clia NKG tang manh
tr 82 ngay vao FY2021 I&én 96 ngay vao FY2023. Sang FY2024, sb ngay tén kho gidm nhe vé 90 ngay nhd nhu
cau cai thién tai ca thj trwdng noi dia va xuét khdu. Tuy nhién, t&i FY2025, sb ngay tdn kho dat dinh & mic 125
ngay chi yéu do xuét khau tén ma kém kha quan do &nh huéng tir cac chinh sach bao ho thwong mai da khién
gia tri thanh ph&m tn kho nién dé nay tang dang ké +13,9% YoY (3.370 ty VND).

Biéu dd 36: Thi gian luan chuyén tién mat cda Biéu do 37: Gia tri thanh pham ton kho FY2025

HSG tiang dan trong 05 nién do gan nhat tang dang ké do xuat khau am dam
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Théi gian luan chuyén tién Nguyén vat liéu ® Thanh phadm
Sé ngay phai thu = Hang ha . o .
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Nguén: HSG, FPTS téng hop Nguén: HSG, FPTS téng hop
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Bén canh d6, HSG ciing s& hiru sé ngay phai thu thap nhat (binh quan dat 21 ngay trong giai doan 2021 —
2024) trong nhédm doanh nghiép niém yét nhe (1) s& hiru kénh ban [& t6n ma ndi dia khi khach hang sé thuwéong
thanh toan ngay tai thoi diém dat hang, va (2) cac doanh nghiép con lai chd yéu ban budn.

Biéu d6 38: S6 ngay phai thu ciia HSG thap nhat nganh nh& ban lé tén ma
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Nguén: HSG, FPTS téng hop
2. Giam vay no ngan han do xuét khau ton ma va nhap khau thép HRC gép nhiéu khé khan
Két thuc FY2025, tong gia tri no vay ciia HSG da giam dang ké -17,9% (4.044 ty VND) do hoat dong xuét
khau kém kha quan va thép HRC nhap khau t» Trung Quéc bj ap thué CBPG da lam giam nhu cau vay no ngén
han dé tai tro von lwu ddng clia doanh nghiép. Theo d6, kha néng thanh toan EBIT/L&i vay trong FY2025 da tang
l&n 5,4 1an (+0,3x YoY) nh¢ bién loi nhuan gop tiép tuc cai thién trong khi chi phi 13i vay diéu chinh gidm.
Nhin chung, hau hét cac doanh nghiép niém yét cé6 xu hwéng giam no vay trong Q3/2025 khi nhu cau xuét
khau duy tri am dam. Riéng no vay ctia GDA tang nhe do doanh nghiép nay téng vay dai han dé thwc hién dy an
Nha may thép det Phi My (cong suét tdn ma 1,2 triéu tAn/nam). Ty trong No’ vay/Téng tai san ciia HSG hién dang
thap nh4t nganh do chwa c6 dw an m&i trong khi cac doanh nghiép khéac tang vay vén d& mé rong quy mé.

Biéu dd 39: Kha ning thanh toan FY2025 dwoc cai  Biéu dd 40: No» vay/Tong tai san cia HSG thap nhét

thién nho giam vay ngan han trong nhém doanh nghiép niém yét
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Nguén: HSG, FPTS téng hop Nguén: Bao céo tai chinh céac céng ty, FPTS téng hop

V. TRIEN VONG KINH DOANH: TIEU THU NOI BIA TANG TRUG'NG CHAM TRONG BOI CANH
XUAT KHAU DUY TRi KEM KHA QUAN (quay lai)

Chung téi dw phéng két qua kinh doanh FY2026 ctia HSG duy tri tang véi déng gép chinh téi tir thi trwdng
noéi dia v&i doanh thu thuan va loi nhuan sau thué hop nhét tang lan lvot +5,1% YoY (dat 38.388 ty VND) va
+49,5% YoY (dat 1.099 ty VND).

Sau FY2026, két qua kinh doanh dw phéng am dam do dw cung tén ma tiép dién trong khi cac chinh sach
bao ho that chit sé anh hwéng tiéu cwe téi ca chi phi dau vao va hoat déong xuat khau véi CAGR FY2026
— FY2030 clia doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué hop nhét dat 1an luvot +2,5%/nam va -6,0%/nam.
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Biéu d6 41: Doanh thu thuan hop nhat dw phong Biéu do 42: Bién LNG va loi nhuan sau thué hop

cho giai doan FY2025 - FY2030 nhat dw phéng cho giai doan FY2025 — FY2030
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Nguén: HSG, FPTS dw phéng Nguén: HSG, FPTS dw phéng
Céc gia dinh va dw phong chi tiét dwoc ching téi tdng hop trong bang sau:

FY2026 CAGR
WALD)) FY2026 — FY2030

Co sé gia dinh

Doanh thu thuan 38.388 +5,1% +2,5%/nam

FY2026: Kha quan nho nhu cau xay dung
trong nwée va ton ma ndi dia dwgc bao ho.

NGi dia 26.733 +9,9% +4,6%/nam Sau FY2026: Téc do tang cham lai do
nganh tiép tuc dw cung khién ap lwc canh
vé gia dau ra gia tang.

FY2026: Tiéu cwc do cac chinh sach bao
hé thwong mai My va EU cung gia tang
canh tranh vé&i thép Trung Quéc.

Xuét khau 11.656 -4,6% -2,6%/nam Sau FY2026: Duy tri giam khi cac chinh
sach trén tiép dién va that chat hon nira.
Téc d6 gidm cham lai khi Trung Quéc gidm
cat gidm san xuat va xuét khau thép.

Loii nhuan gép 5.320 +18,6% +2,1%/nam FY2026: Tiép tuc cai thién khi gia ton ma
phuc hdi va HPG gidm gia thép HRC.

%Bién LNG 14,0% +1,6 dpt Sau FY2026: Gia ban tén ma dw phong
gidm khi nganh dw cung trdm trong hon.

Ch|’ ph! ban hang va 4,074 +7.1% +4.4%/naAm FYA202§: |E)l_f Phong t_aAng l?hlltlel,’l thl;,ll cai
quan ly thién va c6 thém 10 siéu thj ban 1é mai.
Sau FY2026: Duy tri tang khi tiép tuc mé

%Doanh thu thuan 10,5% +0,2 dpt rong chudi Hoa Sen Home.

FY2026: HSG da giam vay ngan han trong
Chi phi tai chinh 283 +3,4% -0,2%/nam FY2025 do xuét khau tén ma va nhap khau
nguyén liéu gap kho.

Sau FY2026: Dy kién giam khi Viét Nam

5 =hF 157 -0 89 2 90/ |5 ; X
L I 0 g S eacian duy tri that chat nhap khau thép HRC.

LNST 1.099 +49,5% -6,0%/nam

Ngudn: FPTS dw phéng
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Kénh néi dia: Tiéu thu ting trwédng cham trong dai han khi nganh dw bao tiép tuc dw cung (quay lai)

Doanh thu thi trwéng néi dia dw phéng ting cham khi nhu cau xay dwng kha quan nhwng nganh tiép tuc

dw cung. Chung t6i dy phéng doanh thu ndi dia cia HSG cho FY2026 dat 26.733 ty VND, tang +9,9% YoY va

tiép tuc tang trwdng véi CAGR = +4,6%/n&m téi ndm 2030. Trong do:

e San lwong: Tong tiéu thu ndi dia cila HSG dy phéng tdng +8,9% YoY trong FY2026 va sé ting cham lai t&i
FY2030 véi CAGR dat +5,4%/nam.

e Gia ban: Ky vong gia t6n ma va éng thép noi dia tdng +1,0% YoY trong FY2026 va gidm lan luvot -0,6%/nam
dbi v&i ton ma va -0,5%/nam déi véi 6ng thép téi FY2030.

Biéu d6 43: Ky vong tiéu thu néi dia duy tri kha Biéu do 44: Gia ban thép ndi dia cia HSG dw phéng

quan trong giai doan FY2026 — FY2030 giam khi dw cung trong nwéc tram trong hon
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Nguén: HSG, FPTS dw phéng Nguén: HSG, Giathepton, FPTS dw phéng

San lwong tiéu thu néi dia ciia HSG dw phéng ting 1an lwot +7,7% YoY (dat 787 nghin tan) dbi véi ton ma
va +11,2% YoY (dat 440 nghin tan) doi vé&i ong thép trong FY2026 v&i cac dong lwe chinh nhu sau:

(1) Tang trwéng nganh xay dwng noi dia

Theo FitchSolutions (BMI), gia tri toan nganh xay dwng nam 2025F va 2026F dw phéng tang lan luvot & mac 6,7%
(+0,3 dpt YoY) va 7,2% (+0,5 dpt YoY) véi dong lwc chi yéu téi tir phan khuc xay dung nha & va xay dwng cong
nghiép (hai phan khuc tiéu thu tén ma chinh).

Biéu dd 45: BMI ky vong nganh xay dwng Viét Nam duy tri da ting trwéng trong dai han

15% Lwu y: Di¥ lidu nam 2024 1a do BMI wéc tinh, thap hon 1,5 dpt so véi thuc té
0% | 0 T T ~~ o
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Toan nganh  ==---- Nhag ==--- Céng nghiép Co s& ha tang

Nguén: BMI, FPTS téng hop

e Déi véi xay dwng nha &, toc do tang trwdng dy phéng cho nam 2025F va 2026F dat 1an lwot 4,0% (+0,6 dpt
YoY) va 7,5% (+3,5 dpt YoY) v&i ky vong Luat DAt Dai (stra dbi) sé dan thdm thau va tac dong tich cuc téi thi
trwdng bat déng san. Bén canh do, viéc chinh phu thwe hién cat gidm tha tuc va thyc hién tinh gon b may
hanh chinh dw kién ciing sé& cai thién hoat ddng quan ly va cip phép xay dwng. Cac ky vong trén da dwoc
phén anh trong 972025 khi s6 lwong va quy mé cac dw an dwoc cap phép déu tdng manh so véi cung ky.

o Déi v&i xay dwng coéng nghiép, téc do tang trwdng du phéng trong ndm 2025F va 2026F dat 1an lwot 11,0%
(+0,5 dpt YoY) va 7,9% (-3,1 dpt YoY) nhé phap ly d4t dai dwoc khoi théng va tang trudng vén FDI vao Viét
Nam. BMI ky vong tang trwéng vén FDI vé Viét Nam sé dwoc thic day béi xu hwéng chuyén dich dau tw ra
khdi Trung Quéc do cang thang thwong mai My - Trung. Theo B& Tai Chinh, vén FDI thyc hién tai Viét Nam
nam 2025 da dat dinh 5 nam va ghi nhan mc tang +9,0% YoY (wéc dat 27,6 ty USD).

A ————————————————SSS
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(2) Giam canh tranh vé&i ton ma nhap khau

Tiéu thu va gia ban tén ma néi dia con dwoc b tror vé mat chinh sach khi B6 Céng Thuong da ap thué
CBPG déi véi t6n ma kém nhap khu tir Trung Quéc va Han Quéc k& tr 14/08/2025 véi murc thué suét 1an luot
la 37,13% va 15,67% va th&i han ap dung la 5 nam.

Mac du vay, toc dé CAGR cua tiéu thu tén ma ndi dia dw phéng cho giai doan FY2026 — FY2030 sé thap
hon so véi tang trwéng xay dwng & mirc +4,1%/nam do da ting ctia nhu ciu xay dwng so v&i dy phéng cla
BMI b&i that chat phat hanh trai phiéu doanh nghiép (Nghi dinh 306/2025/ND-CP c6 hiéu lwc tir 09/01/2026) va
ap lwc tir 13i sudt tang trd lai. Gia ban thép ndi dia cua HSG dw kién giam lan lwot -0,6%/nam déi véi ton ma
va -0,5%/nam déi véi 6ng thép t&i FY2030 khi tinh trang dw cung tdn ma trdm trong hon khi cé thém Nha may
Nam Kim Phu My ctia NKG (GD1) va Nha may Tén Déng A Pha My (GD1) clia GDA véi tbng cong suét 1,1 triéu
tan/nadm (43,5% cong suét hién tai cia HSG) dw kién hoat ddng vao lan lvot Q1/2026 va 2H2027.

2. Kénh xuat khau: Duy tri giam khi EU that chit hon niva cac chinh sach bao hé thwong mai (quay lai)

Cho FY2026, doanh thu xuat khau ciia HSG dw phéng giam -4,6% YoY (dat 11.656 ty VND) va tiép tuc am
dam t&i FY2030 véi CAGR = -2,6%/nam do lan séng bao ho thwong mai tiép dién.

San lwong xuat khau dw phéng giam -2,6% YoY trong FY2026 va duy tri giam -2,1%/nam t&i FY2030 voi
san lwgng theo cac thi trwdng chinh nhu sau:

Biéu dd 46: Xuat khau thép ctia HSG dw phong giam dan do nhu ciu xuéat khau sang EU suy yéu
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Nguén: HSG, Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop va dw phéng
Thi triwdng Chau A (44,0% san lwong): San lwong xuat khau sang thj triwong Chau A dw phéng ting +0,7%
YoY (296 nghin tan) trong FY2026. Dy kién nhu cau xuét khau tdn ma sang Chau A s& tang nhe tr& lai ké tir
FY2026 khi nguén cung tir Trung Quéc dy bao gidm khi nwéc nay tuyén bd thwe hién tai cdu tric nganh thép
nhdm gidm dw thira cong suét va phat thai khi nha kinh. Theo Hiép hdi Cong nghé Sat Thép (AIST — Association
for Iron and Steel Technology) dw bao, san lwong thép xuét khdu cla Trung Québc sé sut gidm vé 40 triéu tan vao
nam 2030 (twong dwong CAGR 2025F — 2030F dat -19,8%/nam).
Thi trwéng Chau Au (38,6% san lweng): Xuat khau sang Chau Au giam dang ké -7,8% YoY (240 nghin tan)
trong FY2026. Theo Uy ban Chau Au (EC), viéc that chat han ngach sé kéo dai t&i Q2/2026. Theo d6, san lwong
t6n ma Viét Nam xuét khdu sang EU nam 2025 du kién giam manh -54,3% YoY (dat 558 nghin tn). Thém vao
do, ké tir 01/01/2026, EU sé ap dung co ché diéu chinh bién gi¢i carbon (CBAM — Carbon Border Adjustment
Mechanism) khién thép nhap khau sé bi 4p thué dwa trén mlrc gia carbon ma thép dwoc san xuét trong EU phai
tra. Theo doé, mdi tAn tdn ma cla Viét Nam xuét khdu vao EU wéce tinh sé chiu thém thué suat CBAM tir 1,1% —
1,4%]/gia ban (quan trong déi nganh gia cong c6 bién loi nhuan thap), tr dé sé& lam gidm nhu cau xuét khau cla
HSG sang thi trwong nay. (Xem thém tai Phu luc: Uérc tinh thué sudt CBAM khi xuét khdu tén ma vao EU)
Thi trwdng Chau My (8,5% san lweng): San lweng xuat khau sang Chau My dw phéng ting +0,4% YoY (58
nghin tan) trong FY2026. Dy kién HSG sé& khong xuét khdu sang My trong giai doan FY2026 — FY2030 véi gia
dinh cac mirc thué quan hién nay ctia My déi v&i ton ma Viét Nam sé dwoc duy tri téi hét giai doan dw phéng.
Phan nhu cau tdng thém sé chd yéu dén twr thi tre'ng Mexico va Canada, vdn cé nhu cau nhap khau tén ma thap
do cac quéc gia nay ciing xuat khau sat thép sang My va dang la dbi thi canh tranh cta Viét Nam.

Bén canh d4, Té chirc Hop tac va Phat trién Kinh té (OECD) dw bao nhu cau thép sé tang trudng cham lai va dan

chuyén dich sang cac khu virc dang phat trién nhw An Do, Bong Nam A va Chau Dai Dwong téi ndm 2030, tr do

ky vong sé gitp bu ddp mét phan san lwong sut giam ctia HSG tai thi trwdng Chau My va EU.
A ————————————————SSS
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Biéu d6 47: Nhu cau thép toan cau dw bao sé chuyén dich sang cac khu vwc dang phat trién

Tang trwdng CAGR nhu cau thép toan cau dw phéng cho giai doan 2025F - 2030F
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Nguén: OECD, FPTS téng hop
Gia ton ma va éng thép xuat khau dw phéng sé giam & mirc -2,0%/nam trong FY2026 va -0,5%/nam t&i
FY2030 do cac chinh sach bdo ho thwong mai da dan téi tinh trang HSG budc phai giam gia dé canh tranh véi
nha san xuét thép noi dia tai cac khu vuc ap thué.
Biéu dd 48: Gia ban tén ma va dng thép xuét khau dw kién duy tri giam trong giai doan FY2026 — FY2030
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Nguén: HSG, Giathepton, FPTS téng hop va dw phéng
3. LNST dw phéng giam do anh hwéng tir gia thép HRC cung chi phi ban hang va quan ly (quay lai)
3.1. Bién lgi nhuan gop dw kién giam dan sau FY2026 do dw cung va gia thép HRC ndi dia ting tré lai
Chi phi thép HRC/tan ton ma ctia HSG dw phéng tang +1,7%/ndm t&i FY2030 do chuyén sang str dung
toan bd thép HRC néi dia. Co' s& cho luan diém trén dén twv (1) thdi han ap thué CBPG dbi véi thép HRC nhap
khau tr Trung Québc kéo dai toi nam 2030, va (2) nhap khau thép HRC b that chat hon khi B9 Cong Thuong khd
xwéng dieu tra chong 1an tranh phong vé thwong mai (PVTM) doi véi thép HRC kho réng xuat x& tir Trung Qudc.

Biéu do 49: Dw kién HSG sé chuyén han sang sivr Biéu doé 50: Ky vong bién lgi nhuan gop cia HSG

dung thép HRC noi dia ké tir FY2026 cai thién khi gia thép HRC duy tri & murc thap
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Nguén: HSG, FPTS wéc tinh va dw phéng Nguén: HSG, Giathepton, FPTS téng hop va duw phéng
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Mac du vay, bién lgi nhuan gop cua HSG ky vong sé cai thién va dat dinh & mirc 14,0% (+1,6 dpt YoY)
trong FY2026 nho gia thép HRC ndi dia dw phong gidm -2,0% YoY khi HPG da diéu chinh gidm gia giao hang
thang 02/2026 lan lwot -0,4% YoY va -2,6% MoM (dat 13.290 VND/kg). Theo Giathepton, HPG gidm gia chu yéu
do san lwong nhap khau thép HRC tang tré lai trong Q4/2025 khi (1) cac qubc gia xuat khau Ién khac nhw An Do,
Nhat Ban va Han Quéc giam gia dé canh tranh v&i ngudn cung méi tr HPG (2) cac don vi nhap khau thép trong
nwéc ddy manh sé lwong don hang do lo ngai thép Trung Quédc bi 4p thém thué chdng Ian tranh, dy kién sé co
két qua muodn nhat vao Q3/2026.
Gia thép HRC noéi dia dw phéng tang +0,3%/nam té&i FY2030 nh& thi trwéong trong nwéc dwoc bao hd
nhwng sé duy tri thap so v&i binh quan 5 nadm gan nhat do van chju canh tranh tir thép nhap khau va gia cac
loai nguyén liéu san xuét thép (quang sat, than cbc) duy tri da gidm. Nhu cau tai Trung Quéc (chiém 50% tiéu thu
thép toan cau) dw kién sé tiép tuc di Iui trong giai doan 2025F — 2030F khi khiing hodng bat dong san nwéc nay
tiép di&n va chinh pha tai cdu trdc nganh thép nham cat gidm san xuét 50 triéu tan thép thd/nam (5,0% san luong
nam 2024) t&i nam 2030, tir d6 anh hwéng tiéu cwe téi nhu cau khai thac quang séat va than céc. Cu thé:

Bidu db 51: DISR duw bao gia cac loai nguyén lidu Bidu db 52: Gia thép HRC néi dia ctia HPG dw

san xuéat thép duy tri da giam trong dai han phéng tang +0,3%/nam t&i FY2030
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Nguén: B6 Céng nghiép, Khoa hoc va Tai nguyén Uc (DISR) Nguén: HPG, Giathepton, FPTS téng hop va duw phéng
D6i véi quing sat, theo B Cong nghiép, Khoa hoc va Tai nguyén Uc (DISR) dw b&o, gia quang sét sé gidm
-8,2% YoY (vé 85 USD/tan) trong nam 2025 va tiép tuc gidm -3,2%/nam t&i 2030.

D6i véi than cdc, DISR dy phéng gia than cbc gidm -19,3% YoY (vé 201 USD/tan) trong 2025 va -1,9%/nam sau
dé t¢i 2030. Ngoai anh hwdng tr Trung Quédc, nhu cau than cbc con bi han ché béi xu hwéng chuyén déi cong
nghé san xuét thép ti 16 théi oxy (BOF) sang 16 dién phan (EAF) nhdm gidm phat thai CO2 tai thj trwdong EU.
Sau FY2026, bién Igii nhuan gép cua HSG dw phéng giam dan véi gid dinh doanh nghiép sé giam gia thép noi
dia dé canh tranh khi nganh dw cung trdm trong hon trong khi gia thép HRC néi dia tang tré lai. Trong d6, bién lgi
nhuan goép cham day & mac 12,9% (-0,6 trong FY2028 khi ca hai day chuyén méi clia NKG va GDA du kién sé
hoat dong 6n dinh tir cudi nam 2027 (trc Q1FY2028 clia HSG).

3.2.  Chi phiban hang va quan ly dw phéng tiang khi mé réng chudi Hoa Sen Home

Chi phi ban hang va quan ly dw phéng ting +5,9%/nam trong giai doan FY2026 — FY2030 khi sb lwong siéu
thi Hoa Sen Home du kién tang dan. Chung t6i dw phéng téi ndm 2030, sb lwong chi nhanh cta chudi Hoa Sen
Home sé tang 1&n 181 siéu thi, twong duwong véi tbc dd CAGR FY2024 — FY2030 dat +7,1%/n&m. Mirc dw phéng
thap hon -9,4 dpt/ndm so v&i ké hoach clia HSG khi téi thang 12/2025, sé lwong chi nhanh tang thém thuc té chi
dat 11 siéu thi, so v&i k& hoach ban dau cho ndm 2025 clia doanh nghiép la 20 siéu thi. Dw phéng trén da dwoc
phan anh trong két qua kinh doanh FY2025 khi chi phi quan ly doanh nghiép ciia HSG tang manh +34,2% YoY
(dat 665 ty VND) do tang quy md chudi Hoa Sen Home.

Theo dé, Igi nhuan sau thué hop nhat cia HSG dw phéng ting manh +49,5% YoY (dat 1.099 ty VND) trong
FY2026 va giam dan & mirc -6,0%/nam t&i FY2030 do (1) tiéu thu ndi dia ting cham khi dw cung tiép dién (2)
xuét khdu duy tri &m dam (3) chi phi san xuét tang do thép HRC trong nuéc dwoc bao hd trong khi tiép tuc mé
rong hé thdng ban 1& hiéu qua thap.
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Biéu dd 53: S6 lwong siéu thi Hoa Sen Home dw Biéu do6 54: Chi phi ban hang va quan ly dw kién
phéng tiang +6,5%/nam cho trong FY2024 — FY2030 tiang déu theo sé lwong siéu thi mé& méi té&i FY2030
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Nguén: HSG, FPTS téng hop va dw phéng Nguén: HSG, FPTS téng hop va dw phéng
VI. YEU TO THEO DOI
1. Xuét khau ton ma cé thé tiéu cwc hon niva khi EU gia tang that chat han ngach thép (quay lai)

Vao ngay 07/10/2025, Uy ban Chau Au (EC) d& 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 tAn) han ngach nhap khu
duwoc 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 lvong
t6n ma xuét khau cltia toan nganh thép noi chung va HSG nai riéng cé thé sut gidm manh hon so véi du phéng.
2. Két qua diéu tra chong 1an tranh déi véi thép HRC khé rong tir Trung Quéc (quay lai)

Thoi gian diéu tra chéng Ian tranh PVTM ddi v&i vu viéc nay sé bat dau tir thang 10/2025, kéo dai trong vong 09
thang va gia han thém khéng quéa 03 thang. Trong bao cdo dinh gia 14n diu nay, chung t6i dang gid dinh Trung
Quéc sé tiép tuc bi ap thué chdng 1an tranh, tir d6 khién viéc nhap khau thép HRC bi that chat hon niva. Tuy nhién,
van can chd két qua chinh thirc tlr B6 Cong Thuong (dw kién vao thang 10/2026) dé xac nhan cac luan diém va
chung t6i sé cap nhat ngay khi cé thém théng tin.
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. DINH GIA VA KHUYEN NGHI (quay lai)

Chung t6i khuyén nghi BAN c6 phiéu HSG véi gia muc tiéu 13.500 VNBD/cé phiéu, thap hon -20,6% so véi gia
doéng clra ngay 15/01/2026. Chang téi xac dinh gia muc tiéu bang cach s 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).

Két qua dinh gia:

Téng hop Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Gia tri Trong sé
Dong tién tw do chli s& hivu (FCFE) 13.438 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 13.574 50%

Gia muc tiéu (1am trén) 13.500

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 12.317
(+) Tién mat (ty VND) 516
(-) No ngén han va dai han (ty VND) 4.404
Gié tri von chl sé hiru (ty VND) 8.429
Sé cb phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 621
Gia muc tiéu (VND/cp) 13.574
Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru (ty VND) 8.345
Gia muc tiéu (VND/cp) 13.438

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh Gia tri Gia dinh m6 hinh Gia tri
WACC FY2026 13,80% Phan bu rai ro thj trwong 10,35%
Chi phi str dung ng 3,8% Heé sb Beta 1,09
Chi phi str dung VCSH 18,08% Tang trwdng dai han 1%
Lai suét phi rdi ro 3,22% Thoi gian dw phong 5 nam
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TOM TAT BAO CAO TAI CHiINH DU PHONG
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Trong do: chi phi l&i vay
L4i/I5 khac va 15i/16
cong ty lién két
LNTT

Thué TNDN
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LNST cong ty me
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Kha nang sinh loi

Ty suét lgi nhuan gop
Ty suat LNST
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Vong quay TTS

Don by tai chinh
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Thoi gian luan chuyén
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(32.018) (33.028)
4.520 5.361
(3.109) (3.305)
(666) (738)
745 1.318
281 297
(272) (281)
(185) (167)
71 40

825 1.373
(90) (275)
735 1.099
(0) 0
735 1.098
1.137 1.769
FY25 FY26
12,4% 14,0%
2,0% 2,9%
6,6% 9,8%
3,8% 5,8%
2,8% 4,0%
81,7% 89,2%
89,1% 80,0%
1,9x 2,03x
1,73x 1,68x
FY25 FY26
25,84 21,33
102,12 88,44
36,51 35,61
91,45 74,16
3,30 4,03

FY27
39.412
(34.031)
5.381
(3.432)
(797)

1.152

287
(286)
(168)

41

1.194
(239)
955

0

955
1.538

FY27
13,7%
2,4%
8,7%
5,1%
3,5%
87,6%
80,0%
2,09x
1,71x
FY27

21,58
81,30
35,63

67,25
4,36

Bang can doi ké toan

TAI SAN

Tai san ngéan han

Tién, TDTva BTTC

Caéc khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san ngan han khac

Tai san dai han

Cac khoan phai thu dai han
Tai san ¢b dinh

Tai san cb dinh hitu hinh
Tai san ¢b dinh vo hinh

Tai san dé& dang dai han
B4t dong san dau tw

Dau tw dai han

Tai san dai han khac
TONG TAI SAN

NGUON VON

NQ PHAI TRA

N¢’ ngan han

Vay no' ngan han

Cac khoan phai tra ngan han
Quy khen thuéng, phuc lgi
N dai han

Cac khoan vay no dai han
Cac khoan phai tra dai han
VON CHU SO HOU

Vén gép ctia chli sé hivu
Thang dw vén cb phan

Loi nhuan chwa phan phéi

Quy dau tw phat trién

Cac khoan vén ch sé hiru
khac

Loi ich c6 dong thiéu sé
TONG NGUON VON

Lwu chuyén tién té

FY24

14.174
633
2.985
9.712

844

5.391
215
4.774

3.915

196
664

0

1

0
19.566

8.649
8.632
5.364
3.233
35
16

16
10.917
6.160
157

4.533

19.566

FY25

11.716
516
2.188
8.204

808

7.237
1.930
4.886

3.901

220
765

0

0

0
18.953

7.614
7.598
4.404
3.172
22

16

0

16
11.339
6.210
157

4.913
0
42

0
18.953

HSX: HSG

FY26

12.315
1.380
2.299
7.802

833

6.630
2.028
4.160

3.187

209
765

0

0

0
18.945

7.750
7.733
4.439
3.272
22

17

0

17
11.195
6.210
157

4.770
0
42

0
18.945

FY27

12.735
2.158
2.361
7.358

858

5.963
2.082
3.427

2.465

198
765

0

0

0
18.699

7.790
7.773
4.379
3.372
22

17

0

17
10.908
6.210
157

4.482
0
42

0
18.699

CS thanh toan hién
hanh

CS thanh toan nhanh
CS thanh toan tién mat
No/Tai san

No/Vén CSH

No ngén han/VCSH
No dai han/VCSH

1,64x

0,52x
0,07x
0,44x

0,79x

0,79x
0,001x

1,54x 1,59x
0,46x 0,58x
0,07x 0,18x
0,4x 0,41x
0,67x 0,69x
0,67x 0,69x
0,001x 0,001x

1,64x

0,69x
0,28x
0,42x

0,71x

0,71x
0,002x

Tién dau nam

Lo nhuan trwéc thué
Khau hao

D phong

Thay déi VLD va didu chinh
khac

Tién tir HDKD

Thanh ly tai san cé dinh
Chi mua sadm TSCD

Céc HDb dau tw khac

Tién tir hoat dong dau tw
Thay ddi ng

Tang (giam) vbn

Cb tirc d tra

Cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat dong TC
Tong Iwu chuyén tién té
Chénh lach ty gia

Tién cudi nam

597

551
990
198

(3.069)

(1.415)
49
71)
(2)
(724)
2.428
22
(308)

2.142
4

602

602

825
903
(166)

2.215

3.685
60
(2.623)
(54)
(2.617)
(960)
28
(310)

0
(1.242)
(174)
(0)

428

428

1.373
805

247

2.151

(79)

(79)

35

0
(1.242)
0
(1.207)
864

0
1.292

1.292

1.194
812
0

391

2.158
0

(79)

0

(79)
(59)

0
(1.242)
0
(1.301)
778

0
2.070
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VIIl. PHU LUC

Phu luc: So sanh chi phi thép HRC néi dia va nhap khau (quay lai)

Chung t6i so sanh chi phi thép HRC theo hai trwérng hop: Thép HRC nhap khéu tir Trung Qubc khéng bi ap thué
CBPG va bi ap thué CBPG (thwc té). Trong d6, néu khong bi ap thué CBPG, chung toi gid dinh HSG tiép tuc st
dung thép HRC nhap khau véi ty trong I&n trong FY2025, twong dwong cung ky 1a 37%. Theo do, viéc budc phai
tang st dung ngudn ndi dia da khién chi phi thép HRC cao hon 0,8% so v&i st dung thép nhap khau trong FY2025.

Bang 3: So sanh viéc str dung thép HRC nhap khau va néi dia ctia HSG trong FY2025

FY2025 Khéng bi ap thué CBPG Bi ap thué CBPG Chénh léch
Tén ma san xuét (tan) 1.379.677 1.379.677

Ong thép san xuét (tan) 417.260 417.260

Thép HRC st dung (tan) 1.824.536 1.824.536

- Noi dia 1.145.143 1.440.538

- Nhap khéu 679.393 383.998

Gia thép HRC noi dia (VND/kg) 13.521 13.521

Gia thép HRC nhap khau (USD/tan) 499 499

Téng chi phi thép HRC (ty VND) 24.239 24.426 0,8%

Chi phi thép HRC/tan t6n ma san xuét

(nghin VND/t4n) 17.568 17.703

Nguén: HSG, FPTS wéc tinh
Phu luc: Uéc tinh thué suat CBAM cia Viét Nam khi xuat khau tén ma vao Chau Au (quay lai)
Chung t6i wée tinh thué CBAM khi xuat khdu t6n ma vao Chau Au dwa trén san lwong va gia ban xuat khau binh
quan cla Viét Nam tai 9T2025. Cu thé nhw sau:

Chi tiéu tai 9T2025 Chi tiét
San lwong tén ma xuat khiu sang EU (tan) 779.738
Gia tri tdn ma xuét khau sang EU (EUR) 569.079.378
Gia ton ma xuét khau binh quan sang EU (EUR/tan) 730
Khéi lwgng CO2 phat thai/tAn ton ma san xuét (kg/tan) 100
Gia chirng chi CBAM/tAn CO2 phét thai (EUR/tAn) 80 — 100
Chi phi chirng chi CBAM/tan t6n ma xuét khau vao EU (EUR/tan) 8-10
Thué suat CBAM/tan tén ma xuéat khau vao EU (% gia xuat khau) 1,1-1,4%

Nguén: Eurostat, B6 Coéng Thuong, FPTS téng hop va wéc tinh
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Tuyén bdé mién trach nhiém
Céc théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chii quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ciia minh.

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

Bé&o céo nay khdong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dudi bat ky hinh thirc ndo néu khong dwoc sy chép thuan cla
FPTS. Xin vui léng ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc théng tin tir bao céo nay.

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

Cac thdng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoic 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 c¢6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT  Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. Hb Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S6 52 BPuwdng Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi Héng G&m, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
Tay HO, Thanh pho Ha Nbi. Phwong Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh.  Thanh pho Ba Nang.
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