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Théng tin giao dich (20/03/2026)

Gia hién tai (VND/cp) 14.200
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 20.950
Gia th&p nhat 52 tudn (VND/cp) 12.500

Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 620,9
Sé lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 620,9
KLGD binh quén 30 ngay (cp) 4.370.357
% s& hiru nwéc ngoai 3,85%
Vén héa (ty VND) 8.818
P/E trailing 12 thang (1an) 12,43x
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 1.175

Tong quan doanh nghiép

Tén CTCP Tap doan Hoa Sen
Dia chi S6 09, Dai 16 Théng Nhat, KCN
: Séng Than Il, P. DT An, Tp.HCM
Doanh thu  San xuét va kinh doanh cac san
chinh ph&m tdn ma, éng thép
Chi phi Nguyén vat liéu (Thép cudn can
chinh nong — Hot rolled coil)
5 Bién dong gia thép HRC dau vao
Sr:“:,'nrho Cac chinh sach bao h6 thuwong

mai thép tai cac thi trwong chinh

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

Gia hién tai: 14.200 Khuy&n nghi
Gia muc tiéu: 13.300 =

amuetieu THEO DOI
Tang/(giam): -6,5%

KHO KHAN TIEP DIEN

Chung téi khuyén nghi THEO DOI dbi véi ¢b phiéu HSG véi
gia muc tiéu 13 13.300 VND/cp, thap hon 6,5% so v&i gia dong
ctra ngay 20/03/2026 bang phwong phap chiét khu dong tién.
Nha dau tw c6 thé ché mua vao cd phiéu & mirc gia 11.550
VND/cp, twong dwong vai ty suét sinh 16 dat +15% vdi cac
luan diém sau:

LUAN DIEM DAU TU:

Trién vong ngan han (Q2FY26, tirc Q1/2026) kém kha quan
v&i doanh thu thudn va LNST hop nhat dw phéng gidm 1an lwot
-1,3% YoY (dat 8.340 ty VND) va -29,4% (dat 145 ty VND) do
xuét khau tdn ma duy tri &m dam va chi phi diu vao tang khi
phai chuyén sang s dung thép HRC ndi dia gia cao, cu thé:

e Thi trwong xuat khau (33% doanh thu) tiép tuc suy yéu
v@i san lwvong dy phong gidam manh -30,5% YoY (dat 115
nghin tan) do (1) EU ap dung chinh sach bién giéi carbon
(CBAM) ké tir nd&m 2026, (2) chi phi van chuyén du bao
tang theo gia dau tlr Xung dét My - Iran trong bdi canh céac
chinh sach bao hé thwong mai tiép dién.

e Thi trworng noi dia (67% doanh thu) tang cham véi san
lwgng dw phéng tang +11,0% YoY (dat 283 nghin tan) do
ap lwc canh tranh gia tang khi nha may méi cia NKG (cong
suéat 800 nghin t&n t6n ma/nam) van hanh trong Q1/2026.

Ty suat LNST dw phéng giam -0,7 dpt YoY (dat 1,7%) do

phai chuyé&n sang s dung thép HRC noi dia gia cao khién (1)

bién lgi nhuan gép giam -0,1 dpt YoY (dat 12,6%) tw chi phi

san xuét tang (2) chi phi lai vay dw phéng tang +14,5% YoY

(dat 52 ty VND) do tang vay no dé tai tro von lwu dong.

Ky vong phuc héi cham trong dai han khi chudi ban 1é Hoa

Sen Home bat dau cé 13i nhwng di kém nhiéu chi phi.

Két qua kinh doanh ctia chuéi Hoa Sen Home FY2025 tich

cwe doanh thu thuan dat 16.000 ty VND (+19,9% YoY) va lan

dau ghi nhan lgi nhuan 78 ty VND.

Van hanh chudi Hoa Sen Home sé kéo theo chi phi ban

hang va quan ly ting do phai van chuyén hang héa t&i cac

dia diém phan phdi va can nhiéu nhan sw hon dé quan ly.

YEU TO THEO DOI:

e Hoat dong kinh doanh ctia chudi Hoa Sen Home.
Tién do diéu tra chong lan tranh thép HRC kho réng tir
Trung Quéc.
Xuéat khau ton ma c6 thé suy yéu hon khi EU tiang that
chat han ngach thép..
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' 'O FPT Securities HSX: HSG

A. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q1FY26 VA LUY KE 4 QUY NAM 2025

Két qua kinh doanh Q4/2025 tirc quy | nién do tai chinh 2026 (Q1FY26) cua HSG tiéu cwc v&i doanh thu
thuan va lgi nhuan sau thué (LNST) hop nhét sut gidm manh 1an lwot -18,0% YoY (dat 8.383 ty VND) va -62,7%
YoY (dat 62 ty VND) do (1) xuat khau tén ma duy tri &m dam trong khi ap lwc canh tranh gia téng tai thi trwdng
ndi dia, va (2) chi phi san xuét tdng do mét di nguén thép HRC nhap khau gia ré.

Ldy ké 4 quy nam 2025, doanh thu thuan ctia HSG gidm dang ké -14,1% YoY (dat 34.701 ty VND) chi yéu do
xuét khau gap kho khan tr 1an séng bao ho thwong mai tai My va EU. Trai lai, LNST hop nhét lai ghi nhan téng
+9,5% YoY (dat 626 ty VND) nh& cét gidm chi phi van chuyén tir hoat dong xuét khdu va loi nhuan khéac ting
manh t&r thanh ly tai san cb dinh.

Bang 1: Két qua kinh doanh Q1FY2026 va lily ké 4 quy nam 2025 HSG kém kha quan

. Q1FY26 2025 )
Don vi: Ty VND %YoY %YoY Ghi chu Q1FY26

(tirc Q4/2025) (liiy ké 4Q)

Tdng tiéu thu giam manh -22,1% YoY (wéc dat
389 nghin tan), trong do:

Noi dia: Tiéu thu tang +14,0% (wéc dat 322

nghin tan) vé&i déng gép chinh t6i tir ton ma

(+18,4% YoY) nho 13 cao diém xay dwng trong

ndm va Bd Coéng Thwong da ap thué CBPG Ién

Téng doanh thu 8.610 -17,3% 35.525 -13,6% thép nhap khau tlr Trung Quéc va Han Quéc vao
thang 08/2025.

Xuat khau: San lwgng gidam manh -69,0% YoY
(wéc dat 67 nghin tan) tlr (1) cac chinh sach bao
ho thwong mai tiép dién tai My va EU (2) gia tang
canh tranh v&i Trung Quédc khi xuat kh3u tén ma
nwéc nay cao ky luc.

Tang chiét khdu thwong mai cho cac nha phan

Gidm trir doanh thu 227 +22,0% 824 +21,4% phdi do ap lwc canh tranh gia ting tai thj trwong
ndi dia.

Doanh thu thuén 8.383 -18,0% 34.701 -14,1%

Loi nhuan gép 939 -22,1% 4.248 -5,8% Bién LNG gidm do chi phi san xuét tang do phai

chuyén sang st¥ dung thép HRC néi dia gia cao
Bién LNG 11,2% -0,6 dpt 12,2%  +1,1 dpt tr?ng E<h| g{@ Io’al thehp na{ tang tré lai nho dwoc
bao hd khéi thép nhép khau.

Chi phi ban hang va Gia tri gidam do cat gidam chi phi van chuyén ti

- 9 - 9 4 2 A > .
quan ly 827 16,6% 3.612 9.5% hoat dong xuat khau. Tuy nhién, %ty trong chi
i phi/doanh thu thuan lai téng do tiép tuc mé réng
%Doanh thu thuan 9,9%  +0,2 dpt 10,4% +0,5%  chubi Hoa Sen Home lam tang chi phi quan ly.
Doanh thu tai chinh 39 -93% 277 19,09 Camlaichénhlechty gia doxuatkhau kho khan
va ty gia neo cao.
Chi phi tai chinh 69 -8,0% 266 -4,.9% Tbéng chi phi gidm nhd gidm 16 chénh léch ty gia

trong khi chi phi lai vay tang do HSG da tang
manh vay ngan han dé tai tro von lwu ddng trong

- Chiphilai vay 52 +6,1% 187  +19,3% bbi canh budc phai chuyén sang st dung thép
HRC ndi dia gia cao.

Lai (16) khac 15 +114,3% 78 +113,6% Tang manh do thanh ly tai san cb dinh.
LNTT 96 -49,2% 725 +18,2%
LNST 62 -62,7% 626 +9,5%

Nguén: HSG, FPTS téng hop
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B. DU PHONG KET QUA KINH DOANH Q2FY26 VA NIEN DO FY2026

Két qua kinh doanh ctia HSG ky vong sé tiép tuc tiéu cwc trong Q2FY26 va ca nién dé FY2026. Téng san
lwong tiéu thu Q2FY26 va ca nién dé FY2026 dy phéng giam lan luot -5,3% YoY (dat 398 nghin tan) va -4,5%
YoY (dat 1,7 triéu tAn) chd yéu do (1) xuét khau tdn ma tiéu cwc hon niva khi EU ap dung chinh sach ching chi
bién gi&i carbon (CBAM) va xung d6t quan sw tai khu vuwc Trung Dong duw kién sé lam tang chi phi logistics, (2)
tiéu thu noi dia hdi phuc cham do CTCP Thép Nam Kim (HSX: NKG) va CTCP Tén Bong A (UpCoM: GDA) mé
réng quy moé véi tbng cong suat tang thém dat 1,4 triéu tAn tén ma/nam (twong dwong 55,3% cong suat hién tai
clia HSG) trong bdi cdnh nganh dw cung trdm trong va canh tranh gay gét.

Bang 2: D kién két qua kinh doanh ctiia HSG duy tri am dam trong Q2FY26 va ca nién do FY2026

. Q2FY26 .
Bon vi: Ty VND %YoY FY2026 Gia dinh cho Q2FY26

(tirc Q1/2026)

Tong doanh thu Q2FY26 wéc giam -1,2% YoY do:

Xuét khau ton ma dw kién tiép tuc suy yéu khi (1)
EU bét dau tinh phi chirng chi CBAM ké& tir
01/01/2026 va dw kién c6 co ché thanh toan trong
cudi ndm 2026 hodc dau nam 2027, (2) xung dot
quan sy My - Iran dy kién sé& Iam gian doan ngudn
cung dau ma, kéo theo chi phi van chuyén tang cao.

Téng doanh thu 8.560 -1,2%  36.580 2,0%
Ap lwc canh tranh gia tang tai thi trieo'ng néi dia
sau khi NKG va GDA m& rong quy mb. Xu hwéng
trén da dwoc xac nhan khi thi phan noi dia ndm 2025
cla HSG da gidm manh -2,6 dpt YoY (theo Hiép héi
thép Viét Nam — VSA) do xuét khau toan nganh tén
ma gap kho khan va budc phai chuyén sang tiéu thu
trong nuwoc.

Giam trer doanh thu 220 +4,2% 940  +20,1% DV Kion HSG s8 co thém nhieu chinh sach khuyen
mai va chiét khau dé gianh thj phan tiéu thu.

Doanh thu thuan 8.340 -1,3%  35.640 -2,5%

Loi nhuan gép 1.053 -2,1% 4.499 -0,5% Chi phi san xuét dw bao tang do phai chuyén sang
st dung thép HRC ndi dia gia cao.

- BiénLNG 12,6% -0,17dpt 12,6%  +0,2 dpt

Chl’ ph! ban hang va 878 3.3% 3753 0.6% Cat g!a,m chi phi van chuyén khi xuat khau tén ma

quan ly duy tri am dam.

%Doanh thu thuén 10,5% -0,2dpt  10,5%  +0,2 dpt

Doanh thu ti chinh 70 41.8% 209 +6,5% kGr:ZT ghi nhan 1ai chénh Iéch ty gia tlr hoat ddng xuat

Chi phi tai chinh 72 +5,2% 308 +6,5% HSG da tdng manh vay ngan han dé tai tro' von lwu
déng trong Q1FY26 do chi phi dau vao téng cao.

- Chi phi lai vay 52 +14,5% 199 +7,8%

Lai (16) khac 9 +12,4% 37 -48,3%

LNTT 181 -20,3% 775 -6,1%

LNST 145 -29,4% 620 -15,7%

Ngudn: HSG, FPTS dw phéng
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TRIEN VONG HOAT DONG KINH DOANH
I. Trién vong ngan han FY2026: Xuat khau ton ma tiép tuc suy yéu

Doanh thu thuan LNST hop nhét dw phéng cho nién d6 FY2026 ctia HSG dat 36.580 ty VND (-2,0% YoY) va 620
ty VND (-15,7% YoY), thap hon Ian lwot -7,2% va -44,3% so véi Bao céo dinh gia |an dadu HSG thang 01/2026 do
xuét khau duy tri &m dam trong khi chi phi dau vao téng cao, cu thé:

e Diéu chinh giam -24,0% san lweng xuat khau do thyc té Q1FY26 tiéu cuc hon so véi gid dinh ci, EU &p
dung chinh sach CBAM k& tlr nd&m 2026 va chi phi van chuyén dw bao tang tlr xung d6t quan sw MY - Iran ti
(1) gian doan ngudn cung dau md, va (2) &p lwc canh tranh véi tdn ma Trung Québc dv kién tiép tuc gia ting
khi eo bién Hormuz bj phong tda tam thdi c6 thé khién nwéc nay thic day xuét khiu sang céc thi trwong thay
thé cho khu vwe Trung Déng (chiém 9,4% thi phan tén ma xuét khiu ctia Trung Quéc nam 2025).

e Bién lginhuan gép dw phéng cho FY2026 thap hon -1,4 dpt so véi gia dinh cii. Tac déng cla viéc chuyén
ddi sang str dung thép HRC ndi dia gia cao manh hon dy kién vé&i bién loi nhuan gop thuc té tai Q1FY26 gidm
-0,6 dpt YoY trong khi gia dinh ci dw bao tang.

e Chi phi lai vay dw phéng tang +19,2% so vé&i gia dinh cii do (1) HSG da tdng manh vay ng ngan han
(+39,5% so v&i Q4FY25) trong Q1FY26 dé tai tro cho vén lwu dong, va (2) mat bang I4i suat cho vay dw béo
tang trong ndm 2026 (Xem thém tai Bao céo chi dé dau tw - TAn dung méi trwdng 13i sut ting thang 3/2026)

Biéu d6 1: Quy md doanh thu thudn dw phéng thap Biéu d6 2: Ty suat LNST diéu chinh giam do ting

hon gia dinh cii do xuat khau tiép tuc suy yéu vay ngan han dé tai tro thép dau vao gia cao
50 5%
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z
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® Gia dinh ci Gia dinh méi —&—Gia dinh cii Gia dinh méi
Nguén: HSG, FPTS dw phéng Nguén: HSG, FPTS dw phéng

Il. Trién vong dai han: Lei nhuan sut giam do chi phi san xuét ting cao

Trién vong dai han cua HSG ky vong sé& kém kha quan hon so v&i Béo céo dinh gia 1an dau HSG thang

01/2026 v&i quy md doanh thu thuan va loi nhuan sau thué déu thap hon gia dinh ci, cu thé:

e Débi v&i doanh thu thuan, tbc d6 CAGR dy phéng cho giai doan FY2025 — FY2030 dat +1,8%/n&m, thap hon
-1,2 dpt/ndm so v&i gia dinh cii chi yéu do diéu chinh gidm -25,6% quy mé san lwong xuat khdu binh quan
khi EU that ch&t nhap khau thép hon niva théng qua chinh sach CBAM va chi phi van chuyén dy bao tang tir
bién doéng gia dau hau Xung doét My - Iran.

e Déi véi lgii nhuan, bién lgi nhuan godp va ty suat LNST binh quan dw phdng cho giai doan FY2026 — FY2030
thap hon 1an lwot -0,7% va -0,6% so véi gia dinh cii khi HSG chiu tac dong tiéu cwc kép tir viéc phai chuyén
ddi sang st dung thép HRC noi dia gia cao, dan téi phai tang vay ngén han dé tai tro vén lwu dong trong bbi
canh méi trweng 13i sudt 1én cao. Cac mire gidm trén ky vong sé dwoc bu dap moét phan khi chudi Hoa Sen
Home bé&t dau ¢ 1ai v&i doanh thu thuan va loi nhuan dat 1an lwot 16.000 ty VND (+19,9% YoY) va 78 ty VND
(theo HSG chia sé tai Dai hoi c6 dong FY2025).
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YEU TO THEO DOI

1. Két qua kinh doanh ctia chudi Siéu thi ban 1é Hoa Sen Home

Tai Pai hdi cb dong FY2025, phia HSG chia sé doanh thu thuan trong nién dd cla chudi Hoa Sen Home téng
+19,9% YoY (dat 16.000 ty VND) va lan dau co 1ai 78 ty VND (twong dwong ty suét loi nhuan 0,5% va chiém
10,6% LNST hop nhat FY2025) sau ba nam hoat dong. Chung téi danh gia cac mic ting trén chi yéu do phai
chuyén huwéng tiéu thu noi dia do xuat khau gap nhiéu khé khan. Viéc chudi Hoa Sen Home c6 13i ky vong sé gip
cai thién két qua kinh doanh ctia HSG trong twong lai. Tuy nhién, trong bao céo nay, ching t6i gitr nguyén duw
phong tiéu thu ndi dia FY2026 sé& kém kha quan trong Béo céo dinh gi 1an d4u HSG thang 01/2026 do (1) ty trong
chi phi ban hang va quan ly/doanh thu thuan da tang dang ké trong Q1FY26 do HSG tiép tuc m& rong sb lwong
siéu thi (2) ap lwc canh tranh tai thj trwdng noi dia gia tdng do NKG va GDA ting cong suéat dé& gianh thi phan
(theo VSA, thi phan tén ma ndi dia nam 2025 clia HSG da giam -2,6 dpt, dat 24,1%)

2. Tién do diéu tra chéng lan tranh phong vé thwong mai (PVTM) thép HRC khd réng tir Trung Quéc
Vao ngay 27/10/2025, B6 Cong Thuong da ban hanh Quyét dinh s6 3176/QD-BCT nham khéi xwéng diéu tra
chéng lan tranh PVTM déi vé&i thép HRC khé rong Ién hon 1.880 mm va nhé hon hoac bang 2.300 mm nhap khu
tr Trung Quéc. Quyét dinh nay duoc dwa ra trong béi cadnh san lwong thép HRC khd rong nhap khau vao Viét
Nam d3 tdng do6t bién véi Ity ké 7T2025 dat 832 nghin tAn (cap nhat gan nhét), cao gap 18,9 Ian so v&i cung ky
sau khi thép HRC théng thwéng (kich thwdc nhd hon 1.880 mm) tir Trung Quéc chinh thire bj ap thué CBPG vao
thang 07/2025. Theo ching téi danh gia, khd nang Trung Quéc bj ap thém thué chéng 1an tranh PVTM la rat cao
do thép HRC khd rong chi la thép HRC théng thwérng cé kich thwée Ién hon. Néu trwérng hop trén xay ra, dw kién
gia thép HRC trong nuwéc co thé tang manh hon mc dy phéng khi dwgc bao hd hoan toan khéi thép nhap khau,
tlr d6 lam thu hep bién lgi nhuan gép ctia HSG hon niva.

3. Xuét khau ton ma c6 thé tiéu cwe hon niva khi EU gia ting that chat han ngach thép

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) didu chinh gidm -47% YoY (18,9 triéu tAn) han ngach nhap khu
dwoc mién thué vao EU ndm 2025 (2) tang gap doi thué suét ap 1&n san lwong nhap khau vuot han ngach tir 25%
lén 50% (3) siét chat kiém soat ngudn gbc thép nhap khiu. Néu dé xuat trén duwoc thong qua, du kién san lwong
t6n ma xuét khau cta toan nganh thép néi chung va HSG nai riéng cé thé sut gidm manh hon so véi du phéng.

E.  DINH GIA VA KHUYEN NGH]I

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI cb phiéu HSG véi gia muc tiéu 13.300 VND/c6 phiéu, thap hon 6,5% so voi
gia déng clra ngay 20/03/2026. Chuing t6i xac dinh gia muc tiéu bang cach str dung phwong phap chiét khau dong
tién tw do vén chu s& hivu (FCFE) va phwong phap chiét khu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF). Nha dau tw
c6 thé ché» mua cb phiéu HSG khi dat mirc gia 11.550 ddng/cd phiéu, twong &ng loi nhuan ky vong dat +15,0%.
Gia muc tiéu ctia HSG thap hon 1,5% so véi B4o céo dinh gid 14n dau HSG thang 01/2026, do (1) diéu chinh tang
gia vbn va chi phi 1ai vay khi chuyén sang st dung thép HRC noi dia gia cao, va (2) xuat khiu tdn ma Q1FY26
tiéu cwe hon so véi ky vong.
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|| e HSX: HSG

Tuyén bo mién trach nhiém
Caéc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay day da cta cac théng tin nay.

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

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

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

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

Cac thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc
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Céng ty Cb phan Chirng khoan FPT  Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cb phan Chirng khoan FPT
Tru sé chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S652 Budng Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi ‘Hc‘“)ng Gam, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
Tay Ho, Thanh pho Ha Nbi. Phwdng Bén Thanh, Thanh phé H6 Chi Minh.  Thanh phd Ba Nang.
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