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Théng tin co ban vé cdng ty

Bugc thanh 1ap vao ndm 1964, Ha Tién 1 tién than
la Nha méy Xi mang Ha Tién & mién Nam Viét Nam
v6i cong suét thiét k& 240.000 tan clinker ¢ Kién
Luong - Tinh An Giang, va 280.000 tAn xi méng tai
Thu i - Thanh pho HO Chi Minh. Nam 1993,
Nha méy Xi mdng Ha Tién dugc chia thanh hai
cong ty, bao gom Ha Tién 1 (cong suét thiét ké
cta 0,8 triéu tan xi médng méi nam tai Thu Dirc),
va Ha Tién 2 (HT2, v6i cong suét thiét ké 1,1 triéu
tAn clinker va 0,5 trigu tAn xi mang mGi nam). HT1
da dugc niém yét trén S@ Giao dich Ching khoan
TP.HCM (HOSE) trong ndm 2007 v6i von diéu &
la 870 ty dong. Trong ndm 2010, HT1 sap nhap
v@i HT2, trd thanh doanh nghigp san xuét xi mang
16n nhét Viét Nam.

Lgi nhuén xay cao nhd dau vao ha nhiét va sitc cau cai thién
Cap nhat KQKD Quy 2 va 6 thang dau nam 2025:

HT1 ghi nhan su phuc hdi lgi nhuan manh mé trong Q2/2025, v6i LNST tdng 145% svck, dat 112,3 ty dong du
doanh thu chi tang nhe 1,2% svck 1én 1.931 ty dong. San Iugng tiéu thu trong Q2/2025 tiang 8,5% svck, nhung
gia ban binh quan giam 5,6% svck do canh tranh gay gat, cong ty phai trién khai cac chiét khiu va khuyén mai
tuong duong 8% doanh thu gop — mifc cao nhét ké tit ndm 2017. Bién lgi nhuan gop cai thién 4,9 diém phan
tram 1&n 14%, nho gia than giam hon 20% svck va cong suét hoat dong cao hon. Liy ké 6T2025, doanh thu
tang 3,4% svck dat 3.517 ty dong, con LNST tang vot 388% svck 1én 103,1 ty dong.

Thi truong xi mang Viét Nam ghi nhan tong san lugng tiéu thu dat 54 triéu tan trong 672025 (+14% svck), chil
yéu nho nhu cau ndi dia ting manh 18%. Xuét khau cang phuc hoi, tang 6% svck 1&n 17 triéu tan. Tuy nhién,
nganh van d6i mét véi cac thach thic khi san lugng san xudt lién tuc vuot cau, dac biét tai khu vuc mién Bac.
Téng truang nhu cau van phu thudc vao cac du an ha tang trong diém nhu san bay Long Thanh, cao toc Bic
— Nam va Vanh dai 4 TP.HCM. Trong ndm 2025, chiing t6i du bo tong nhu cau tiéu thy xi mang sé tiang 6%,
vGi muc tang 7,5% dén tir khu vuc xay dung cong va tu nhan. Tuy vay, gia ban binh quan nhiéu kha nang tiép
tuc chiu ap lyc do tinh trang du cung kéo dai.

Trién vong:

Vi |gi thé vé thuong hiéu va chat lugng san phdm, HT1 ¢6 vi thé t6t dé hudng 1 tir xu huang dich chuyén nhu
cau vé phia Nam, thj truong trong diém cta cong ty. Trong 6 thang cudi ndm 2025, chung t6i ky vong gi ban
duy tri 6n dinh, chi phi dau vao tiép tuc dugc kiém sodt va san luogng ting sé ho trg da phuc hoi lgi nhuén.
Chuing t6i diéu chinh du bao doanh thu dat 7.987 ty dong (+8,5% svck) va Igi nhuan sau thué (LNST) dat 258
ty dong trong nam 2025. Sang nam 2026, du b4o doanh thu dat 8.691 ty dong va LNST dat 316 ty dong
(+22,1% svck).

Cap nhat khuyén nghi:

Chuing toi duy tri khuyén nghi KHA QUAN doi véi ¢ phiéu HT1 va nang gia muc tiéu 1én 15.700 dong/cp, tuong
(ng v6i hé s6 EV/EBITDA muc tiéu 6,0x va tiém nang tang gia 12,1% so vai gia hién tai. HT1 dugc ky vong
huang loi tur tién do giai ngan dau tu cong va su phuc hoi cua thi trudng bat dong san tai mién Nam. Cong ty
c6 bé day thuong hiu tai khu vuc cung chét lugng san phdm 6n dinh. Mac du p Iuc canh tranh trén toan
nganh van 16n do du cung — ddc biét tai mién Bac va mién Trung, nhung thi truang mién Nam dang c6 ap luc
thap hon nho cong suat han ché va nhu cau ting trudng tich cuc.
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L L s ; Bién Igi nhuan
0, 1 .
Ty dong 2025 2024 YoY 1025 QoQ % hoan thanh ke hoach nam 2025 ‘ 2024 ‘ 1025 ‘ 2024
Doanh thu thuan 1.931  1.909 1,2%  1.587 21,7% 49%
Lgi nhuén gop 271 176 53,7% 135 100,5% 14,0% 9,2% 8,5% 9,4%
Lgi nhuén hoat dong 149 54 174,0% 19 671,4% 7,7% 2,8% 1,2% 2,1%
EBIT 139 60 132,9% 16 781,9% 7,2% 3,1% 1,0% 2,0%
EBITDA 283 196 44,6% 158 79,0% 147% 10,3% 10,0% 10,1%
Lgi nhuan trudc thué 128 45  184,9% 2 7192,4% 6,6% 2,3% 0,1% 1,2%
Lgi nhuan rong 112 46  145,0% -9 -1323,8% 56% 5,8% 24%  -0,6% 0,9%
Loi nhuan rong thugc vé c6 dang . a . . . v o .
cong ty me (NAPTMI) 112 46  145,0% 9 1323,9% 5,8% 2,4% 0,6% 0,9%
Nguon: HT1, SSI Research
Lgi nhuan phuc hoi an twong nhd chi phi dau vao giam va nang cao céng suat hoat dong
Trong Q2/2025, HT1 ghi nhan doanh thu thuan dat 1.931 ty dong, tdng nhe 1,2% svck. Tuy nhién, LNST dat
112,3 ty dong, ting manh 145% svck. Két qua nay cha yéu dén tur bién 1gi nhuan gop cai thién 4,9 diém phan
tram svck (tir 9,2% trong Q2/2024 18n 14% trong Q2/2025), nha san lugng phuc hdi tich cuc va gia than dau
vao giam manh. Liy ké 6T2025, doanh thu dat 3.517 ty dong (+3,4% svck) va LNST dat 103,1 ty dong (tdng
manh 388% svck).
Loi nhuén rong, NPATMI (ty dong) va bién LN rong (%) Thi phan néi dia 6T2025
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Nguén: HT1, CIDC and SSIRS

Lginhuanrong —@—BLNR

San lugng tiéu thu trong quy 2 tang 8,5% svck, phan anh tin hiéu phuc héi cia nhu cau. Tuy vay, HT1 tiép
tuc doi mat voi ap luc giam gia ban, khi gia ban binh quan trong quy 1 va quy 2 Ian lugt giam 3,2% va 5,6%
svck. Diéu nay da kim ham tang trudng doanh thu, khién doanh thu thuan chi ting nhe 1,2% trong quy. Dé duy
tri sttc canh tranh vé gid, cong ty da tich cuc trién khai cac chuong trinh chiét khiu va khuyén mai, véi tong gia
tri chiét khau tuong duong 8% doanh thu gop trong quy 2 — mic cao nhét ké tir nam 2017.

Méc di gia ban binh quan giam, bién Igi nhuan gdp van cai thién gan 5 diém phan tram Ién 14%, nho cong
suat hoat ddng tang va chi phi nguyén liéu dau vao giam manh, ddc biét 1a gia than (giam khoang 15% tit
dau nam va 22% svck). HT1 cing ddy manh cac bién phép tiét giam chi phi, bao gom tang st dung vat ligu
thay thé, nhu thay gan mot nira lugng thach cao bang thach cao nhan tao va thay thé han 1/4 Iugng tiéu thu
nang lugng bang dot rac thai.
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Xuét khau sang thij trugng lén (tan)
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Ngubn: HT1 and SSIRS

Nganh xi mang Viét Nam phuc hoi tich cuc trong 6T2025, vdi tong san lugng tiéu thu xi mang va clinker dat
54 triéu tAn (+14% svck). Dong Iuc chinh dén tir tiéu thu ndi dia, ting 18% svck 1én 37,5 triéu tan nho hoat
dong xay dung ha tang va dan dung cai thién. Trong do, VICEM dong gop khoang 11,7 triéu tan. Xuét khdu cing
tdng 6% svck, dat 17 trigu tan, chu yéu nho san lugng xuét clinker ting 19%, trong khi xuat khau xi mang giam
nhe 2% svck. Tong kim ngach xudt khdu dat 635 triéu USD (+1,7% svck), vdi cac thi truong chinh gdm
Philippines, My, Singapore va Malaysia.

Co céu thi truding xuét khau (6T2025)
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Nhu cau xi mang trong nudc tiép tuc dugc hé trg béi loat du an ha tang trong diém cap quéc gia nhu sén
bay quéc té Long Thanh (LTIA), duong cao toc Bac — Nam, méc du tién do doi lic bi anh hudng bdi thiéu hut
vat liéu dau vao nhu cat va da xay dung.

Trong ndm 2025, ching t6i du bao tong nhu c4u xi mang toan nganh sé ting khoang 6%, chu yéu dén tu da
giai ngan ha tang tai khu vuc phia Nam. Cac dong Iuc chinh bao gdm: san bay Long Thanh, c4c doan cao toc
phia Nam thudc tuyén Bac — Nam, Vanh dai 4 TP.HCM va céc du an cao t6c khac trong mang Iui giao thong
phia Nam. Mdc tdng truang nay phan anh su phuc hoi trong ca hoat dong xay dung cong va tu nhan, véi tong
muc tang udc tinh khoang 7,5%.
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San lugng san xuat va tiéu thu xi mang 6T2025 (tan)
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Nguon: HT1, TCTK, SSI Research

Vé chinh sach, Nghi dinh 108/2025/ND-CP ¢4 hiéu luc ti ngay 19/5/2025 da giam thué xuat khau véi nhom
ma HS 2523.10 (xi mang va clinker) tir 10% xudng con 5%, ap dung dén hét nam 2026. Gia FOB xi mang binh
quan tang nhe tir 30 USD/tAn ndm 2024 I&n khoang 35-37 USD/tan, nhd nhu cau dan phuc hoi tai céc thj trudng
nhu Dong Phi va chau My.

Udc tinh Igi nhuan

Vi trién vong nhu cau tich cuc, dic biét tai khu vuc phia Nam, thi trudng chinh cia HT1, ching t6i gitt quan
diém lac quan d6i vi cong ty. HT1 dugc ky vong tiép tuc kiém sodt tot chi phi dau vao va duy tri 6n dinh mat
bang gia ban, tao tién dé cho két qua kinh doanh nta cu6i nam kha quan hon. Chiing t6i diéu chinh gia dinh cho
nam 2025, phan anh mitc tang 12% svck vé san lugng tiéu thu, giam 2% vé gia ban binh quén va chi phi than
giam 25%. Theo d6, doanh thu thuan va NPATMI ndm 2025 du bao dat Ian Iugt 7.987 ty dong (+8,5% svck)
va 258 ty dong (+296% svck). Sang nam 2026, chiing toi udc tinh doanh thu thuan dat 8.691 ty dong (+8,8%
svck) va NPATMI dat 316 ty dong (+22,1% svck).

Udc tinh chi tiét:

Ty dong 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu 7.470 9.474 7.542 7.360 7.987 8.691
Téng trudng doanh thu -11,5% 26,8% -20,4% -2,4% 8,5% 8,8%
Loi nhuan gop 890 892 604 645 888 1.008
Bién lgi nhuan gop 12,6% 10,0% 8,6% 9,4% 11,8% 12,3%
LNTT 479 324 25 86 323 394
Lgi nhuén rong 372 258 18 65 258 316
Tang truéng LN rong -38,9% -30,6% -93,0% 262,8% 296,3% 22,1%
Bién LN rong 5,3% 2,9% 0,3% 0,9% 3,4% 3,9%
EPS (VND) 973 675 46 170 675 824
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Dinh gia va luan diém dau tu

Dua trén hé s6 muc tiéu EV/EBITDA Ia 6x, chang t6i dua ra khuyén nghi KHA QUAN dbi véi co phiéu HT1, vai
gid muc tiéu 15.700 ddng/cd phiéu, tuong tng véi tiém ndng tang gia 12,1% so véi gia hién tai. HT1 6 vi thé
thuan lgi dé hudng loi tir tién do giai ngan dau tu cong dugc ddy nhanh va su phuc hdi cla thj trudng bat dong
san tai khu vue phia Nam. Cong ty so hifu thuong hiéu 1au ndm cuing véi chat lugng san pham 6n dinh. Méac du
canh tranh trén thij truong ndi dia van gay gat do tinh trang du cung, dac biét tai khu vuc mién Bic va mién
Trung, ap Iuc tai thj truong mién Nam nhin chung thép hon nho cong sudt han ché va nhu cau ngay cang tang.

Lich sit khuyén nghi
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Ngudn: SSI Research
Ghi cha: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Idp, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2023 2024  2025F  2026F Ty ddng 2023 2024 2025F 2026F
Bang cén doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 607 849 1.450 2.403 Doanh thu thuan 7.049 6.884 7.509 8.170
+ DAu tu ngan han 16 17 0 0 Gid von hang ban -6.445 -6.239 -6.620  -7.162
+ Céc khoan phai thu ngan han 439 342 323 351 Lgi nhuan gép 604 645 888 1.008
+ Hang ton kho 847 646 695 752 Doanh thu hoat dong tai chinh 6 10 3 5
+ Tai san ngdn han khac 60 50 56 60 Chi phi tai chinh -160 -96 -78 -84
Tdng tai san ngan han 1969 1.904 2.523 3.566 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 21 23 23 25 Chi phi ban hang -174 -181 -188 -204
+ GTCL Tai san ¢6 dinh 5.001 5.074 4.988 4.498 Chi phi quan ly doanh nghiép -242 -285 -300 -327
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 34 94 326 398
+ Tai s&n dai han dé dang 1.061 526 526 526 Thu nhap khac -9 -8 -3 -3
+ Dau tu dai han 31 36 36 36 Loi nhudn trudc thué 25 86 323 394
+ Tai san dai han khac 540 659 651 705 Lgi nhuan rong 18 65 258 316
Tong tai san dai han 6.655 6.318  6.223  5.790 Lgi nhuan chia cho cé déng 18 65 258 315
Téng tai san 8.624 8222 8747  9.356 Lgi ich cuia ¢6 dong thiéu sb 0 0 1 1
+ Ng ngén han 3771 3.321 3.588 3.882
Trong do: vay ngén han 1.578 1.511 1.655 1.791 EPS co ban (VND) 46 170 675 824
+ Ng dai han 20 21 20 20 Gid tri s6 sach (VND) 12.640 12.763 13.438  14.263
Trong d6: vay dai han 0 0 0 0 C6 titc (VND/cG phiu) 0 0 0 0
Tong no phai tra 3791 3342 3608  3.902 EBIT 148 140 381 457
+ Vbn gop 3.816  3.816 3.816 3.816 EBITDA 697 698 967 1.047
+ Théng du von cd phan 71 71 71 71
+ Lai nhudn chua phan phoi 18 65 323 637 Tang trudng
+ Quy khac 928 928 929 930 Doanh thu -21,0% -2,3% 9,1% 8,8%
Von cha sé hitu 4.833  4.880 5.138 5.454 EBITDA -28,3% 0,2% 38,4% 8,3%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 8.624  8.222 8.747 9.356 EBIT -63,0% -5,9%  172,8% 20,0%
Lgi nhuan rong -93,0%  262,8%  296,3% 22,1%
Luu chuyén tién té Vén chil s hitu -5,5% 1,0% 5,3% 6,1%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 482 570 957 917 Von diéu 18 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu -143 -90 -500 -100 T6ng tai san -8,1% -4,7% 6,4% 7,0%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -408 -239 144 136
Luu chuyén tién thuan trong ky -69 241 601 953 Dinh gia
Tién déu ky 676 607 849 1.450 P/E 258,3 68,7 20,7 17
Tién cubdi ky 607 849 1.450 2.403 P/B 0,9 0,9 1 1
Gid/Doanh thu 0,6 0,6 07 0,7
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét c6 tic 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 0,52 0,57 0,7 0,92 EV/EBITDA 7,9 7,3 6 6
Hé s6 thanh todn nhanh 0,28 0,36 0,49 0,71 EV/Doanh thu 0,8 0,7 07 0,7
Hé s6 thanh toan tién mat 0,17 0,26 0,4 0,62
Ng rong / EBITDA 1,54 1,17 0,45 -0,19 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan i vay 1,2 2,59 6,57 7,29 Ty suét lgi nhuén gop 8,6% 9,4% 11,8% 12,3%
Ngay phai thu 14 13,8 12,4 12,6 Ty suét lgi nhun hoat dong 2,2% 2,1% 5,1% 5,6%
Ngay phai tra 75,5 69,1 64 63,2 Ty suét lgi nhuan rong 0,3% 0,9% 3,4% 3,9%
Ngay ton kho 53,5 43,7 37 36,9 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 2,5% 2,6% 2,5% 2,5%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 3,4% 4,1% 4,0% 4,0%
Co cau von ROE 0,4% 1,3% 5,2% 6,0%
V6n chil so hitu/Tong tai san 0,56 0,59 0,59 0,58 ROA 0,2% 0,8% 3,0% 3,5%
N phai tr&/T6ng tai san 0,44 0,41 0,41 0,42 ROIC 1,6% 1,7% 4,6% 5,2%
Ng phai tra/Vén chi s hitu 0,78 0,68 0,7 0,72
Ng/Von chii so hitu 0,33 0,31 0,32 0,33
N ngan han/Von chi sd hitu 0,33 0,31 0,32 0,33
Ngubn: NT2, SSI d bdo
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc 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 bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 12 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.
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