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BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP TAP DOAN HOA PHAT - HPG (HSX)

Vai nét vé doanh nghiép

HPG la doanh nghiép hang dau trong san xuét thép Ién
nhéat ca nwéc (ndi dia HPG chiém 40% thi phan thép xay
dwng & 46% thi phén HRC - 2024) v&i chudi gia tri kha hoan
thién tr khai thac quéng dén cac san pham cuébi cung. Téng
CSTK tang manh tr 9,1 triéu tAn-2024 1én dén 14,7 triéu
t4n-2026 khi c6 déng gép tir NM Dung Quét 2.

DANH GIA:
Chung t6i khuyén nghi HPG véi gia muc tiéu 31.597 dong/cp, upside 16%.

CAP NHAT KQKD:

Q2.2025: HPG dat KQKD Q2.2025 4n twong LN tang trwdng 28,2% yoy du
doanh thu gidm 9,2% yoy. Cu thé: DTT va LNST Q2.2025 dat 35.911 ty dong va
4.257 ty déng, gidm 9,2 % yoy va tdng manh 28,2% yoy twong &ng (hoan thanh
43% va 51% ké hoach 2025). Tang trwdng chi yéu t» mang thép véi DTT gidm
11,5% dat 33.510 ty ddng nhd déng gép san lwong cla Dung Quét 2.

LUAN DIEM PAU TU

Dung Quét 2 la dong lwc tang trwdng cbt 16i cia HPG, GD 1 ctia NM da van hanh
thwong mai ttr Q1.25, dic biét [d cao s6 1 ctia DQ 2 da hoat ddng 6n dinh va dat
80% CSTK vao cudi T7/2025, GD 2 du kién sé dwoc van hanh vao cudi Q3 dau
Q4/2025. Khi van hanh toan bd vao ndm 2026, DQ2 sé c6 tébng CS la 5,6 triéu
tan HRC. DQ2 c6 loi thé chi phi san xuét canh tranh va dy kién HRC tr DQ2 sé
thay thé dang ké san lwong HRC NK (hién chiém khodng 54% tdng nhu cau thi
trwdng Viet Nam) va déong gép manh mé vao doanh thu va lgi nhuan cia HPG
tlr cudi 2025 tré di.

Thi trudng thép Viét Nam duoc dy bao sé cé sy phuc hdi manh mé trong 2025-
2026 nh& dong lwc dén tir: (1) dau tw cong dwoc ddy manh va (2) thi trwdng bat
déng san dan dung am lén v&i cac dw luat dwoc théng qua va ap dung giup thdo
g& vwéng mac phép ly, cai thién ngudn cung va day nhanh tién d6 dy an.

Chi tiéu tai

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu
Tiém néng téng gia +16%
Théng tin ¢6 phiéu
Phéan nganh Thép
Thi gia (26/08/2025) 27.200
Bién dong 1 nam 18 —29
KLGD binh quan 15D (tr.cp) 1,2
Vén hoa (Ty déng) 208.772
P/E 15,5x
P/B 1,7x
%NN sé& hiru 21,5%
Dién bién gia
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HPG 7% +24% +24%
VNIndex +0% +25% +28%
Ty lé s& hiru
BLD & lién quan 43,94%
Nwé&c ngoai 21,51%
Khac 34,55%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Thj Thu Hang
ntthang-hcm@vcbs.com.vn - 028 3820 8116 ext 644

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>

PP 2022A 2023A 2024 2025F
DTT (ty déng) 141.409 118.953 138.855 179.345
Tang trwdng DT -5,5% -15,9% +16,7% +29,2%
LNST (ty dbng) 8.484 6.835 12.021 17.900
Ifl’;%t“‘"””g -75,4% -19,4% +75,9% +48,9%
N/TTS (%) 43,6% 45,2% 48,9% 42,6%
TS LN gop (%) 11,9% 10,9% 16,5% 17,1%
ROE — TTM (%) 8,8% 6,7% 13,7% 14,4%
(Ed%ﬁé)TTM 1.459 1175 2574 3.114
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CAP NHAT TINH HINH KINH DOANH Q2.2025

CTCP TAP POAN HOA PHAT - HPG (HSX)

31.597 VND/CP (16%)

Két qua kinh doanh Q2.2025

Tiéu chi Q2.2024 Q2.2025 % YoY 1H.24 1H.25 %YoY Nguyén nhan
Doanh thu 39.556 35.911 -9,2% 70.408 73.532 +4,4%
- Thép 37.867  33.510 -11,5% 66.491 69.225 +4,1% Doanh thu Q2.25 gidm 9,2% yoy, do DT thép giam 11,5% yoy dat
33.510 ty ddng, mang néng nghiép tang 45,3% yoy dat 2.241 ty
- Néng nghiép 1.542 2.241 +45,3% 3.059 4274  +39,7% dobng.
-BbS 146 160 +9,6% 858 362 -57,8%
LNST Cb CT 3319 4957 +28,2% 6.190 7 601 +22.8% Q2,.2(125: ENST CT m,e téng’ mavnh 28,? % yoyvdat 4.257 ty dong
me chd yéu dén tir LN mang thép tang, wéc tinh tang 13% yoy.
A o o o o Bién gép Q2.25 cai thién tich cuc, tang 508 bps, la murc bién gdp
Bién gop 13,3% 18,4%  +508 bps 13,4% 16,3% +299bps L sau Q1 22,
HPG dat KQKD Q2.2025 &n twong LN tang trwdng 28,2% yoy du doanh thu gidm 9,2% yoy.
Cu thé: DTT va LNST Q2.2025 dat 35.911 ty ddng va 4.257 ty déng, gidm 9,2 % yoy va tang
manh 28,2% yoy twong ¢ng (hoan thanh 43% va 51% ké hoach 2025). Tang trwdng chi
yéu tir mang thép v&i DTT gidm 11,5% dat 33.510 ty dong nhd déng gop san lwong cla
Dung Quét 2.
Chi tiét LNST theo mang hoat dong: (1) Thép: dat 3.446 ty ddng (+13,6% yoy); (2) Néng
nghiép: dat 532 ty ddng (+136% yoy) va BDS dat 287 ty déng (+361 % yoy).
Bién LNG hdi phuc tich cuc dat 18,4% trong Q2.25, Ity ké 1H.25 bién gop dat 16,3% (sv
1H.24: 13,4%). Su cai thién bién LNG chud yéu nho gia NVL dau vao (quang sat, than céc)
gidm trong khi gia thép dau ra 6n dinh va tang nhe nhé nhu cau néi dia manh mé va chinh
sach bao ho thép can néng (AD20) ctia Chinh ph chinh thirc ké tir 06/07/2025.
Co cau DTT ctia HPG Ty suét LNST ctia mang thép & HPG
mThép  mNong nghiép BDS == Ri&ng mang thép HPG
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Ngudn: HPG, VCBS téng hop

TRIEN VONG NGANH VA DOANH NGHIEP

Bong Iwe tir Dung Quat 2: GB  kqKp Q2.2025 bién lgi nhuan gdp dwoc cai thién bén virng
2 dw kien van hanh vao

10/2025
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Mang thép: Mac du DTT gidm 11,5% so véi cknn dat 33.510 ty dong, tuy nhién bién LNG cai
thién manh da gitp ghi nhan LNST t&» mang thép ting 13,6% yoy dat 3.446 ty déng, dong
gop chinh cho lgi nhuan ctia HPG trong ky.

Téng san lwong ban hang dat 2,78 triéu tan, ting 20,4% yoy. Trong do, thi trwéng ndi dia
doéng vai trd dan dat ting trwdng, thi tredng ndi dia tang 39,8% dat 2,40 triéu tan, bu d&p cho
san lwong XK gidm 36,0% dat 0,37 triéu tan.

San lwong néi dia tang manh chid yéu nhé san lwong ctia HRC tang manh 83,8% yoy dat
0,99 triéu tAn nhd ddng gop tir Dung Quét 2, va thép xay dwng tang 19,7% yoy, dat 1,12 triéu
tan.

San lwong XK gidam manh & cac san pham déc biét la thép XD va tdén ma, trir dng thép téng
trwdng 148% yoy dat 18 nghin tan.

Trién vong 2H.25 va 2026: dong luc cho HPG sé dén tir GD 2 clia Dung Quét 2 du kién bat
dau van hanh vao T9-T10/2025, nang tbng cong suét thép thd clia HPG l1én 14,7 triéu
tAn/nam, gép phan tao nén tang trwdng doanh thu cho HPG.

Mé&c du hién tai cong suét billet ctia HPG da dat hon 100%, ching téi cho réng véi nhu cau
xay dwng tang cao trong cudi ndm véi viéc ddy manh diu tw cdng va thj tredng bat dong san
dan dung 4m dan 1én s& dam bao hiéu suét cia thép xay dwng cao trong 2-3 ndm téi. San
lwgng tiéu thu ctia HRC trong 7T.2025 dang dat 75% CSTK.

San lwgng HPG Tong SL tiéu thu

triéu tan

trigu tan mThép XD mHRC Ong thép Tén ma u Noi dia m Xu4t khau
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Gia nguyén liéu dau vao

USD/tAn Gia HRC
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Nguén: Bloomberg, VSA, FiinPro, VCBS téng hop

San lwgng thang 07/2025 Thang 7/2025, san lwong HPG tiép tuc tich cuc, tdng tiéu thu dat 864 nghin tan, ting manh

25% yoy, trong d6, chii yéu t thi trwéng noi dia tiéu thu tét, tang 48% yoy dat 783 nghin tan,
bu dap cho thi trwdng XK sut gidm manh -49% yoy dat 81 nghin tan.

Ly ké 7T.2025, tdng san lwong tiéu thu ctia HPG tang trwéng 21% yoy dat 6,1 triéu tAn, nho
chd yéu vao néi dia tdng manh 48% yoy dat 5,2 triéu tAn, mdc tdng ndi dia vwot mkrc gidm
do XK, -43% yoy dat 0,84 triéu tan.

Nhu ciu néi dia manh mé dan dét tang trwdng ctia HPG. Hién tai 7T.2025, thép XD ctia HPG
da ban hang dat 99% CSTK, HRC dat 75% CSTK cua DQ1 + DQ2 Gb1.

. Tong SL tiéu thy Noi dia & XK
triéu tan T
7 7T.2025 w7725 7T.24
i |
+1 Noi dia
6 triéu Thép XD +0,52 tr, HRC +1tr, Ong
tan thép +88k, Ton +84k
5
5 XK - Thép XD -300k, HRC -248k, Ong
thép +15k, Ton -91k
4 triéu tan
7T.25 7T.24 (1) 1 2 3 4 5 6

Nguén: HPG, VSA, VCBS téng hop

Trien vong 2026 (1) Bién Igi nhuan gop dwoc cai thién bén vibng: bién loi nhuan clia HPG cai thién rd rét

ré rét tr Q2.2025 chi yéu tiv: gia NVL dau vao thap va gia thép thanh pham phuc hdi.
Chung toi ky vong trong 2H.2025, xu hwéng bién gop ctia HPG sé tiép tuc duy tri.

(2) Hwéng loi 1é&n tir nhu cau ndi dia phuc hdi va chinh sach bao hé thwong mai hiéu
qua:
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Thi trwdng thép sé dwoc hudng loi tlr dau tw cong ky luc (790-826 nghin ty ddng) trong
nam 2025 la nam cubi chu ky DTC, 1a théi diém phu hop cho viéc gidi ngan manh mé.
Uéc tinh Ity ké 7T.2025, gia tri gidi ngan vén BTC dat 338 nghin ty, hoan thanh 39,5%
KH-mUrc twong déi cao so véi cac nam trwéce.

Bén canh do, nhirng gidi phap quyét liét v& phap Iy dé hd tro cho thj trwérng BBS nhu NQ
171 g& vuéng vé QSDD cho cac dyw an NOTM, NB 76/2025/ND-CP quy dinh vé phwong
phap tinh tién s& dung dét, thao g& rao can cho 64 dy an cham tién d6. Cac chi dau tw
tiép can tbt v&i cac ngudn tai chinh tr ngan hang khi diéu kién phap ly cta dw an dwoc
hoan thién, giup cai thién trang thai thanh khoan dam bao tién do trién khai cac dw an maéi.

SL cin NOTM dang hoan tat tha tuc

S6 lwong cidn hé thwong mai .
dau tw & dang trong qua trinh xay
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Ngudn: Bé Xay dung, GSO, VCBS téng hop

(3) Tiém nang ting trwéng tir cac dw an méi va cac mang kinh doanh khac:

Nha may thép ray Hoa Phat Dung Quat: Khéi cong thang 5/2025 va dw kién hoan thanh
thang 5/2027. V&i tbng vén dau tw 14.000 ty VND va cong suat 700.000 tAn/n&m, nha may
nay sé san xuat thép ray va céac loai thép hinh dac biét. Du thép ray chi chiém ty trong nhd,
day la bwéc di chién lwoc giup HPG tham gia cung cép thép chat lwong cao cho cac du &n
duwong sét trong diém quéc gia nhu dwong sat tdc do cao Bac-Nam, dudng sét do thi va cac
cong trinh ha tAng duwong sét khac (wéc tinh tdng nhu cau thép khoang 10 triéu tan).

Dw an NM thép Pha Yén: Da hoan tat thi tuc phap ly so bd va dugc giao 500 ha dat. HPG
dang nghién ctru loai thép san xuat, hwéng téi cac sdn phdm chat lwong cao nhw thép tanh
16p, thép ché tao, phuc vu nganh kinh té quéc phong va céng nghiép. Diéu nay khéng chi mé
réng danh muc san pham gia tri gia ting ma con cling cb vi thé ctia HPG trong cac nganh
coéng nghiép trong yéu ctia qubc gia, gidm phu thudc vao thép xay dwng truyén thong.

Bat dong san KCN: HPG dang dau tw cac KCN méi tai Hda Tam (Phu Yén) va Hoang Diéu
(Hai Duong), cling véi cac KCN hién hiru nhuw Phd N6i A, Yén My Il va Hoa Mac co ty 1é 14p
day cao. Mang nay cung cip ngudn doanh thu én dinh va tiém nang ting trwéng dai han.

Chung téi dw phéng DT 2025 ting trwéng 29,2 % yoy dat 179.345 ty déng, chu yéu dén tir tang trwédng mang thép
31,1% yoy. Cu thé: (1) thép xay dwng tang san lwgng 10,5% yoy, nhd nhu ciu dau tw cong tang manh, (2) HRC tang san
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lwong 41,6 % yoy nhd dat hiéu suat % cia NM Dung Quét 1+2 dat 71%, (3) dbi véi dng thép va tén ma ching tdi dw
phong tang trwdng 13,9% yoy va 6,4% yoy.

Dw phéng

San lwong (nghin tan)

2025

% yoy

Doanh thu
2025 cii

Doanh thu
2025 méi

Thép XD
Phai billet
HRC
Ong thép
Tén ma
Téng

Co céu DTT clia HPG:

DTT
Thép
Nong nghiép
BBS

Pinh gia

WACC: 11.9%
Beta: 1.20; Rf = 3.1%; g = 1,8%
Equity risk premium= 8.4%

2024 2025 cii
4,483 4,905
815 693
2,925 4,547
707 806
446 461
9,376 11,007

2024 2025F
138,855 179,345
129,824 170,200
6,909 7,853
2,123 1,292

moi
4,952
407
4,547
857
448
11,211

2026F

201,462
192,213
8,058
1,192

10.5%
-50.0%
55.4%
21.3%
0.4%
19.6%

65,788
7,681
70,100
15,199
10,543
169,312

67,749

5,040

70,404
16,454
10,553
170,200

Chung t6i dinh gia cho HPG trong 2026 nhw sau. Chung t6i str dung phwong phap DCF cho
c6 phiéu HPG. Gia muc tiéu ctia HPG la 31.597 déng/cp.

Chiét khau theo FCFF:

EBITAT (NOPAT)

Kh&u hao

Thay dbi vén lwu dong
DPAu tw tai san cb dinh
FCFF

Gia tri hién tai ciia FCFF
Hién gia cia FCF va TV
Cong: Tién

Trir: Ng vay

Gié tri vbn cd phan
SLCPLH (triéu cp)

Gi4 tri HPG (VND)

Rui ro tir cac chinh sach bao hd thwong mai toan cau.

2025P
20,773
8,302
(1,895)
(12,500)
15,532
14,182
304,842
28,272
(90,591)
242,523
7,675
31,597

2026P
24,311
8,432
(4,247)
(12,500)
16,924
13,804

2027P

25,766

8,203
(2,714)
(1,000)
32,013
23,324

2028P

28,217

7,771
(3,460)
(1,000)
33,358
21,710

2029P

30,178

7,340
(3,026)
(1,000)
35,437
20,601

Thi trwdng bat ddng san phuc hdi cham hon dw kién, tién dd giadi ngan dau tw cong thap hon

dv kién.

Rui ro tir thi trwdng thép Trung Quéc: thi trwdng bat ddong san TQ yéu, TQ c6 thé ddy manh
XK thép gia ré dé giai quyét tinh trang dw cung, bét ky thay ddi nao trong chinh sach kich
thich kinh t& hoadc san lwong thép cta TQ déu cé thé nhanh chéng lam thay déi dong lwc

gia thép toan cau va noi dia Viét Nam.

San lwong dw cung tir Trung Quédc khién ap lwc canh tranh cao tai cac thi trwdng xuét khau
va ap lwc canh tranh vé gia véi thép Trung Quéc.
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VCBS a PIEU KHOAN SU’ DUNG VA LIEN HE

Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky moét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré lén trong vong 12 thang tai

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 12 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 12 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat dw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo,cac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Lé Birc Quang Nguyén Thi Thu Hang
Trwdng phong PT Nganh — Doanh nghiép Chuyén vién phan tich
Idguang@vcbs.com.vn ntthang-hcm@yvcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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