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CTCP Tap doan Hoa Sen (HSG: HOSE)

Gia muc tiéu 1 ndm: 18.500 Péng

Khuyén nghi: TRUNG LAP Téng gia: 9,8%

an

Chinh sach la dong luc tang truéng

Chung t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP déi véi HSG, déng thsi diéu chinh gia muc tiéu
xuéng 18.500 déng/cp, tuong Ung tiém nang tang gid ~10% dua trén phuong phap dinh
gia két hop P/E va EV/EBITDA.

Tai muc gia hién tai, HSG dang giao dich 6 muc P/E va P/B du phong cho nién do tai chinh
(NDPTC) 2026 Ian luct 1a 13x va 0,88x, thap hon miic P/E binh quan 5 nam cua céng ty 1a
16x.

Tuy nhién, trong béi canh nganh van con nhiéu thach thuc va trién vong tang trudng Igi
nhuan ndm 2026 han ché, chung téi khuyén nghi NDT tich Ily ¢ phiéu khi gia diéu chinh.

Luan diém dau tu

HSG 14 doanh nghiép san xuéat tdn ma va 6ng thép hang dau ca nudc véi 22% thi phan.

Thi trudng tén ma ndi dia dudc hé trg tich cuc trong dai han nha cac bién phap chéng ban
phéa gia déi véi hang nhap khau tir Trung Quéc va Han Quéc, va chinh sach ma réng tai
khoa cua Chinh pha hé trg trong trung han.

Coéng ty md rong sang ban I& vt liéu xdy dung thdng qua chudi Hoa Sen Home (148 clra
hang cudi nam 2025, hudng téi 300 clfa hang vao nam 2030).

Piém nhan KQKD

Trong Q4/NDTC 2025 (tir 10/2024-09/2025), doanh thu hgp nhat clia HSG dat 8,4 nghin ty
déng (-17,3% svck), do san lugng tiéu thu thép gidam (-17% svck) va gia ban binh quan giam
nhe (-0,36% svck). Tuy nhién, nhd chi phi dau vao giam, LNST thudc vé cb déng cong ty me
(NPATMI) trong quy duy tri 8 muc duong 85 ty déng, cai thién manh so vai khoan 16 181 ty
déng cung ky ndm ngoai. Liy ké ca NDTC 2025, NPATMI dat 732 ty déng (+43% svck), vugt

146% ké hoach ndm va phu hop véi du bao cua ching t6i (750 ty dong).

Rui ro: Ap luc gia nguyén liéu dau vao néu HRC khé rong bi ap thué chéng ban pha gia.

Nién db tai chinh - NDTC (Ty déng) 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 49.710,6 31.650,7 39.271,9  36.537,8 41.622,2
Téng trusng 2% -36% 24% 7% 14%
Bién Igi nhuan gop 10% 10% 1% 12% 12%
NPATMI 251,3 30,0 514,6 731,5 795,1
EPS (VND) 420,3 48,7 835,5 1.178,0 1.280,4
Téng trudng EPS -95% -88% 1615% 41% 9%
NG/VCSH (x) 0,38 0,27 0,49 0,39 0,34
Ty suat cé tuc (%) 0% 2% 2% 3% 3%
ROE 2% 0% 5% 7% 7%
P/E (x) 27,48 468,02 25,49 14,18 13,04
P/B (x) 0,92 0,96 0,94 0,92 0,88
EV/EBITDA 5,97 1,1 10,66 8,22 7.8

Nguén: HSG, SSI Research
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Gia CP - VND (27/11/25) 16.850
Vén héa (USDmn): 397
SLCP luu hanh (triéu cp): 621
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 7,0
Gia cao/thap 52T (k VND): 21,0/12,5
GTGD TB 3 thang (USDmn): 5,0
Ty 18 SHNN (%): 4,71
GTNN con dugc mua (USDmn):  175,9
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 0,0

Bién dong gia cb phiéu
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Nguén: SSI Research

Théng tin 6 ban vé cong ty

CTCP tap doan Hoa Sen (HSG) san
xuat tén ma (chiém 56% doanh thu
2015), thép day ma kém va 6ng thép
(42%), va éng nhua (2%). Trong céac
cong ty thép, HSG c6 mang ludi ban
hang va thuong hiéu manh nhat. Nam
2014, coéng ty chiém 37% thi phan tén
ma (xép thi nhat) va 18% thi phan éng
thép (xép th( 2) tai Viét Nam.
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Cap nhat KQKD Q4/NPTC 2025

% hoan thanh ké Bién Igi nhuan

Ty dong 4Q25 4Q24 Yoy  3Q25 QoQ hoachnim 4Q25 4Q24 3Q25 2024
Doanh thu thuan 8.357 10.109 -17,3% 9.509 -12,1% 96%

Lgi nhuan gop 1021 859 18.9% 1213 -15.8% 12,2% 85% 12,8% 10,8%
Lgi nhuan hoat déng 140 126 2M0% 297  -52,7% 17% -13% 31%  16%
EBIT 158  -126  2255% 333  -52.5% 19% 12% 35% 17%
EBITDA 387 106  264.9% 557  -30.5% 46% 11% 59% 42%
Lgi nhuan trudc thué m 166 1671% 290  -617% 13% -16% 31% 14%
Lgi nhuan rong . 85 -181 146,7% 274 -69,1% 146% 1,0% -1,8% 2,9% 1,3%
LEl MWD [emg) fgs 6o 85  -181  1467% 274  -691% 10% -18% 29%  13%

dbng cong ty me

Nguén: HSG, SSI Research *NPTC 2025 cua HSG bét dau tu thang 10/2024 vé két thiic vao thang 9/2025.

HSG khép lai NBDTC 2025 véi két qua kha trdm I&ng, co ban phu hgp véi ky vong cla ching téi. Trong Q4/NDTC2025
(10/2024-09/2025), doanh thu hgp nhat dat 8,4 nghin ty déng (-17,3% svck), chu yéu do san lugng tiéu thu thép suy yéu (-
17% svck) va gia ban binh quan gidam nhe (-0,36% svck). M&c du chiu &p luc ti doanh thu, NPATMI van duy tri 8 muc duang
85 ty déng, cai thién manh ti khoan 16 181ty ddng cung ky nam trudc, nhd kiém soat chi phi hiéu qua.

Lay ké ca nam 2025, NPATMI dat 732 ty déng (+43% svck), vuact 146% ké hoach ndm va gan sat du bao cua chang toi (750
ty déng).

San lugng tiéu thu: Thj trudng ndi dia phuc héi bu dap cho khé khin trong xuat khau: San lugng tiéu thu Q4/NDTC2025 dat
414 nghin tan (-17% svck), chiu tac ddng bai cac rao can thusng mai mdi tai cac thi trudng xuat khau chi luc (My, Chau Au),
khién san lugng xuat khau giam 49% svck. Nguac lai, san lugng tiéu thu ndi dia tdng 12% svck, nhd thi trudng bat dong san
- xay dung héi phuc va viéc ap dung thué chéng ban pha gia 1&n thép ma nhap khau ti Trung Quéc va Han Quéc (&4p dung
sa bd thang 4/2025 va chinh thic ti thang 8/2025). B6i véi NDTC2025, téng san lugng tiéu thu thép det dat 1,8 triéu tan (-
6,2% svck), phu hop ké hoach dat ra tai DPHCD. San Iugng tiéu thu tai thi trudng ndi dia dat 1,1 triéu tan (+17% svck), trong
khi xuat khau chi dat 671 nghin tan (-30% svck).

Thi phan ndi dia duy tri tAng trudng mac du téng thé giam: Theo Hiép hdi thép Viét Nam (VSA), tdng san lugng tiéu thu thép
det (tdn ma & 6ng thép) giai doan thang 7-9/2025 dat 1,9 triéu tan (-6,1% svck), chl yéu do xuat khau yéu. Thi phan thép det
clia HSG trong Q3/NDTC2025 dat 22% (so v8i 25% cung ky). Tuy nhién thi phan ndi dia tang 2 diém %, 1&én 15%, cho thay
vi thé canh tranh dudc cling cé tai thi trudng ndi dia.

, , 4Q25 4Q24 %YoY 3Q25 %QoQ
Tong san lugng tiéu thu (nghin tan) 114 499 -17% 461 -10%
Noi dia 293 262 12% 294 0%
Xuat khau . 121 237 -49% 167 -28%
Gia ban binh quan (triéu ddng/tan) 20,19 20,26 -0,36% 20,63 -2%

Nguén: HSG, SSI Research
Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 2
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San lugng tiéu thu theo quy, nghin tan
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Nguén: HSG, SSI Research

Gia ban binh quan giam do ty trong xuét khiu va gia dau vao thap hon. Gia ban binh quan trong Q4/NDTC2025 giam nhe so
vGi cling ky va giam 2% so véi Q3/NDTC2025, do yéu t6 mua vu thap diém, clng véi gia HRC giam (gia CFR HRC Viét Nam
binh quan dat 497 USD/tan, -0,5% so véi quy trudc; -4,7% svck) va ty trong xuat khau thap hon.

Gia ban binh quan va gid HRC theo quy Cd céu san lugng tiéu thu ndi dia va xuét khau
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Nguén: HSG, SSI Research

Bién Igi nhuan gdp cai thién nhé chi phi dau vao giam. Lgi nhuan gdp dat 1.000 ty déng (+19% svck) trong Q4/NDTC2025,
chu yéu nhd viéc hoan nhap du phong hang ton kho khodng 20 ty déng (so vdi khoan trich 1ap 104 ty déng trong
Q4/NDTC2024). Néu loai trif anh hudng du phong, IGi nhuan gdp diéu chinh chi tdng 3,9% svck. Bién Igi nhuan gop diéu
chinh tadng 2,5 diém % lén 12%, chd yéu nhg gia HRC giam so véi cung ky.

Nhin chung, LNST Q4/NDTC2025 dat 85 ty déng (so véi khoan 16 181 ty déng cung ky nam trudc) va NPATMI NBTC2025
dat 732 ty déng (+42% svck), séat véi du bao clia chung tdi (750 ty ddng). Theo danh gia cua ban lanh dao, 2025 14 nam
nhiéu kho khan dac biét 8 mang xuat khau, do dé téc dé ting trudng 42% svck cia NPATMI duge xem la két qua dang tich
cuc déi véi HSG.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3
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Hoa Sen Home duy tri dang tién d& mé& réng mang Iugi. Tinh dén thsi diém hién tai, HSG dang van hanh 137 ctia hang Hoa
Sen Home, va ky vong dat 148 clfa hang vao cudi nam 2025, hudng t&i 300 clfa hang vao ndm 2030. Hién nay, 70% san
lugng tiéu thu tai hé théng Hoa Sen Home 1& san pham clia HSG (6ng thép, tdn ma, 6ng nhua...), 30% con lai dén ti don vi
cung cap bén ngoai va cong ty dat muc tiéu ting dan ty trong san pham nay trong thdi gian tdi.

Cép nhat nganh

Theo s6 liéu ti VSA, san lugng tiéu thu tdn ma toan thi trudng trong thang 10 dat 360 nghin tan (-28% svck) va thap han

muc binh quan 387 nghin tan/thang cua Q3. Do thdi tiét x4u va mua |G kéo dai sang thang 11, chung téi ky vong san lugng

tiéu thu tdn ma trong thang nay sé tiép tuc duy tri 8 mic yéu. Tuy nhién, vé dai han, hoat déng khac phuc hau qua thién tai

va tai khai ddng céac cong trinh xay dung bi tri hoan dugc ky vong sé gilp cai thién san lugng tiéu thu trong cac thang tiép

theo.

Quan diém cla chung tdi

HSG khép lai NDTC2025 ca ban phu hgp véi ky vong cla chung téi. Nhin sang NDTC2026, chung téi ky vong két qua kinh

doanh sé cai thién, dudc hd trg bai chinh sdch ma rdng & thi trudng ndi dia va da dang héa sang céac thi trudng xuat khau phi

truyén théng.

Sau khi cap nhat KQKD Q4/NDTC2025, chung ti diéu chinh nhe du bdo cho NBTC2026 vdi doanh thu du bao dat 41,6 nghin

ty déng (+11% svck) va NPATMI dat 795 ty ddng (+8,7% svck), thap han udc tinh trudc dé clia chung téi (835 ty déng). Véi

cac gia dinh chinh nhu sau:

e San lugng tiéu thu tdng 5,5% svck (trong dé, thi trudng ndi dia +5,5% svck nhd chinh sach hé trg; xuat khau +2% svck
nhd md& rong thi trudng mai)

e Gi4 ban binh quan én dinh

e Gid HRC dau vao tang nhe 0,5% svck

3 muec gia hién tai, HSG dang giao dich  muc P/E va P/B du phong NDTC2026 lan Iugt 1a 13x va 0,88x, thap han muc P/E

trung binh 5 ndm 13 16x. Dua trén phuang phap dinh gia P/E két hdp EV/EBITDA, chung téi diéu chinh gid muc tiéu Ién 18.500
déng/cp (tucng ting tiém nang tang gia ~10%) va duy tri khuyén nghi TRUNG LAP.

Lich st khuyén nghi
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Nguén: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung lap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng 2023 2024 2025  2026F Ty déng 2023 2024 2025 2026F
Bang can ddi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va céc khoan tuong dudng tién 597 602 428 1.361 Doanh thu thuan 31.651 39.272 36.538 41.622
+ DAu tu ngén han 26 31 81 0 Gia vén hang ban -28.590 -35.008 -32.022 -36.789
+ Céc khoan phai thu ngén han 2.328 2.985 2.189 2.839 Lgi nhuan gép 3.061 4.264 4.516 4.833
+ Hang tén kho 7.613 9.712 8.199 9.234 Doanh thu hoat déng tai chinh 233 342 281 333
+ Tai san ngén han khac 701 844 809 882 Chi phi tai chinh -314 -254 -272 -270
Téng tai san ngén han 11265 14174 1706 14.316 Thu nhap tif cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 143 215 1.930 229 Chi phi ban hang -2.477 -3.345 -3.1M -3.538
+ GTCL Tai san c6 dinh 5.020 4.1 4121 3634 Chi phi quan ly doanh nghiép -407 -496 -665 -524
+ Bat dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tU hoat déng kinh doanh 96 51 749 834
+ Tai san dai han d& dang 530 664 765 765 Thu nhap khéac 50 41 71 50
+ DAu tu dai han 1 1 7 0 Lgi nhuan trudc thué 146 551 820 883
+ Tai san dai han khac 389 401 420 412 Lgi nhuan rong 30 515 732 795
Téng tai san dai han 6.083 5.391 7.244 5.039 Lgi nhuan chia cho ¢ dong 30 515 732 795
Téng tai san 17.347 19566 18.950 19.355 Lgi ich cua c6 déng thiéu s6 0 0 0 0
+ NG ngén han 6.553 8.632 7.598 7.520
Trong dé: vay ngén han 2.936 5.364 4.404 4.047 EPS ca ban (VND) 49 835 1178 1.280
+ Ng dai han 16 16 16 15 Gia tri s6 sach (VND) 17.472 17.697 18.228 19.008
Trong d6: vay dai han 0 0 0 0 Cé tlic (VND/c6 phiéu) 500 500 500 500
Téng ng phai tra 6.569 8.649 7614 7.535 EBIT 342 684 1.005 1.025
+Vén gop 6.160 6.160 6.210 6.210 EBITDA 1.472 1.674 1.909 2.012
+ Thang du vén cb phan 157 157 157 157
+ Lgi nhuan chua phan phéi 4.367 4.533 4.910 5.394 Tang truéng
+ Quy khac 94 67 58 58 Doanh thu -36,3% 241% -7,0% 13,9%
V&n cha s hitu 10.778 10.917 1N.335  11.820 EBITDA -18,3% 13,7% 14,1% 5,4%
Téng ng phai tra va vén cha s hitu 17.347 19.566 18.950 19.355 EBIT -46,8% 100,4% 46,9% 2,0%
Lgi nhuan rong -88,0% 1612,0% 42,1% 8,7%
Luu chuyén tién té Vén chi sé hitu -1,0% 1,3% 3,8% 4,3%
Dong tién tir hoat déng kinh doanh 1.866 -1.415 3.660 2.094 Vén diéu & 3,0% 0,0% 0,8% 0,0%
Dong tién ti hoat déng dau tu -350 -724 -2.591 -493 Téng tai san 1,9% 12,8% -3,1% 21%
Dong tién tir hoat ddng tai chinh -1.251 2.142 -1.242 -668
Luu chuyén tién thuan trong ky 265 4 -174 934 Pinh gia
Tién dau ky 330 597 602 428 P/E 468 25,5 16,1 13
Tién cudi ky 597 602 428 1.361 P/B 1,3 1,2 1 0,9
Gia/Doanh thu 0,4 0,3 0,3 0,2
Céc hé sb kha néng thanh toan Ty suat cé tic 2,2% 2,3% 2,6% 3,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,72 1,64 1,54 1,9 EV/EBITDA 11 10,7 8,2 7,8
Hé s6 thanh toan nhanh 0,45 0,42 0,36 0,56 EV/Doanh thu 0,5 0,5 0,4 0,4
Hé s6 thanh toan tién mat 0,1 0,07 0,07 0,18
Ng rong / EBITDA 21 2,12 2,29 1,64 Céac hé s6 kha nang sinh I6i
Kha nang thanh toan lai vay 1,75 514 5,43 7,24 Ty suét Igi nhuan gop 9,7% 10,9% 12,4% 1,6%
Ngay phai thu 17,5 19,2 19,4 17,7 Ty suét Igi nhuan hoat dong 0,9% 1,6% 2,6% 2,3%
Ngay phai tra 251 27,2 24,9 22,4 Ty suét Igi nhuan rong 0,1% 1,3% 2,0% 1,9%
Ngay tén kho 95,7 90,3 1021 86,5 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 7,8% 8,5% 8,5% 8,5%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 1,3% 1,3% 1,8% 1,3%
Cd céu vén ROE 0,3% 4,7% 6,6% 6,9%
Vén chu s8 hitu/Téng tai san 0,62 0,56 0,6 0,61 ROA 0,2% 2,8% 3,8% 4,2%
NG phai tra/Téng tai san 0,38 0,44 0,4 0,39 ROIC 0,5% 4,3% 5,6% 5,8%
NG phai tra/Vén chi s& hitu 0,61 0,79 0,67 0,64
Ng/Vén chui & hitu 0,27 0,49 0,39 0,34
NG ngén han/Vén chu s& hitu 0,27 0,49 0,39 0,34
Ngudn: HSG, SSI Research
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CAM KET PHAN TiCH

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

KHUYEN NGHI

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

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

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

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

TUYEN BO MIEN TRU

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

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