ACBS

HPG-MUA

Ngay 25/11/2025

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 1
Tel: (+84) (28) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS

R mpmn A

Do6 TienDat
(+84 28) 7300 7000 (x1048)
datdt@acbs.com.vn

Bao cao cap nhat
Khuyén nghi MUA

HOSE: HPG

VLXD

Gia muc tiéu (VND) 35.700

Gia hién tai (VND) 27.100

Ty léténg gid 31,7%

Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 0,0%

Téng ty suat Igi nhuan 31,7%
Dién bién gia cé phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T

Tuyét déi 89 -22 -59 4,9

Tuong ddi -249 -1,8 -4,5 -32,2
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CTCP TAP DOAN HOA PHAT (HSX: HPG)

KQKD Q3/2025 va 9T2025 tiép tuc tang trudng va phu hop véi du phéng ctia ACBS.
Viéc van hanh nha may Dung Quat 2 vao Q1/2025 va Q3/2025 sé& la yéu té thuc ddy
tang trudng Igi nhuan ctia HPG ti ndm 2025. Chuyén gia muc tiéu sang ndm 2026 &
muic 35.700 déng/cé phiéu. Khuyén nghi MUA véi t8ng ty suét sinh Igila 31,7%.

K&t qua kinh doanh 9T2025 tich cuc: Liy ké 9T2025, HPG ghi nhan doanh thu
111.031 ty déng (+5% svck) va LNST céng ty me 11.626 ty déng (+26% svck), hoan
thanh 65% va 78% ké hoach ndm, tuong ducng 65% va 71% du phéng ctia ching téi.
Sanlugng thép thé dat 7,9 triéu tan (+23% svck) va tiéu thu thép thanh phdm dat 7,4
triéu tan (+22% svck), trong d6 thép xay dung va HRC chiém hon 94% téng san
lugng. Diém sang dén ti HRC khi san lugng 9T2025 tang trudng vuot trdidat 3,4 triéu
t&n (+51% svck) nhd m&réng cdng suat va hudng Igi ti thué chéng ban pha gia. Trién
vong Q4/2025 va 2026 van tich cuc, dugc hd trg bédi gidi ngan dau tu cdng va su héi
phuc cua thij trudng bat déng san.

Bién Igi nhuan gép cai thién nhé& gia nguyén vat liéu ha nhiét. Trong 9T2025, gia
ban binh quan cac loai thép dao déng quanh méc 13.000 déng/kg, tuang ducng cung
ky ndm 2024 cho thay ap luc canh tranh tirthép Trung Quéc van hién hiiu. Diém sang
dén ti chi phi nguyén liéu dau vao gidm nhanh hon gia ban (gia quang sat gidam 10%
svck, than coc -27% svck, thép phé -11% svck), gitp bién Igi nhuén gép 9T2025 cai
thién Ién 16,5% so v&i muc 13,5% cung ky nam 2024. BuSc sang 2026, gia nguyén
vat liéu tiép tuc dugc du bao gidm nhe, tao nén tadng hé trg bién Igi nhuan én dinh.

Nha may Dung Quat 2 (DQ2) sé la dong luc téng truéng chi luc. Sau khilo cao s6 1
dugc van hanh ti cudi thang 3/2025, thang 9/2025, HPG da van hanh thanh céng 16
cao s6 2. V&i udc tinh van hanh nha may DQ2 50% cdng suat nam 2025 va 70-80%
tlr 2026, san lugng thép thd ndm nay dy kién dat khodng 10,4 triéu tan (+20% svck),
déng thai cong suat HRC khi hoan thién sé tang gép ddi lén 8,6 triéu tan/ndm. Thém
vao do, DQ2 sau diéu chinh da dugc nang téng cong suét 6,1 triéu tan, gém 5,6 triéu
HRC (ti 2026) va 0,5 triéu thép day chat lugng cao (tir 2028) dé c6 thé da dang san
ph&m hon va nang cao chat lugng. Ching téiky vong DQ2 sé 1a ddng luc tadng trudng
chinh ctia HPG trong cac nam tdi, nhd vira bd sung nguén cung HRC vén thiéu hut
(khi chi dap tng khodng 50% nhu ciu ndi dia), vita hudng Igi tur cac bién phap phong
vé thuong mai vai thép Trung Quéc.

Tel: (+84) (28) 7300 7000

2022 2023 2024 2025F 2026F
DT Thuan (ty déng) 141.409 118.953 138.855 168.929 205.201
Téng trudng -5,5% -15,9% 16,7% 21,7% 21,5%
EBITDA (ty déng) 19.850 16.443 21.588 27.550 35.503
Téang trucng -54,6% -17,2% 31,3% 27,6% 28,9%
LN rong (ty déng) 8.444 6.800 12.020 16.308 21.841
Téng trudng -75,5% -19,5% 76,8% 35,7% 33,9%
EPS (hiéu chinh; VND) 1.452 1.175 1.488 2.125 2.845
Téng trudng -79,7% -19,0% 12,6% 13,1% 33,9%
ROE 38,0% 8,8% 6,6% 10,5% 10,8%
ROIC 23,3% 5,5% 4,0% 6,1% 7,7%
Ng rong/EBITDA (x) 0,4 1,2 1,9 2,6 1,0
EV/EBITDA (x) 14,4 17,4 13,3 10,5 14,4
P/E (x) 21,3 26,4 16,5 15,9 21,3
P/B (x) 1,9 1,8 1,7 1,7 1,9
C8 tuc (déng) 500 500 0 0 0
Suat sinh lgi cé tuc 2% 2% 0% 0% 0%
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9T2025: Két qua kinh doanh tich cuc nhé san lugng HRC ting manh

Trong Q3/2025, HPG ghi nhan doanh thu 36.794 ty dong (+1% q/q; +7% svck) va lgi
nhudn sau thué 4.012 ty déng (-6% q/q; +33% svck). Két qua di ngang so vé&i quy truéc
cht yéu do nhu céu xay dung budc vao giai doan thap diém, khién san lugng thép xay
dung gidm con 1,06 triéu tan (-17% q/q; -3% svck). Ngugc lai, mang HRC tiép tuc la
diém sang khi san lugng tdng manh dat 1,27 triéu tan (+8% g/q; +71% svck), nh (1)
Khu lién hgp DQ2 di vao van hanh giai doan 2 tirthang 9/2025, va (2) hiéu tng tich cuc
tir thué chéng ban pha gia ap dung véi HRC nhéap khdu tuir Trung Quéc.

Lay ké 9T2025, HPG dat doanh thu 111.031 ty déng (+5% svck) va LNST céng ty me
11.626 ty déng (+26% svck), hoan thanh 65% va 78% k& hoach nam 2025 va tuong
duong 65% va 76% du phong clia ching téi. Vé san xuét, HPG ghi nhan 7,9 triéu tan
thép tho (+23% svck) va tiéu thu 7,4 triéu tan thép thanh phdm (+22% svck), nhd DQ2
— giai doan 1 hoat déng 8n dinh va nhu cau xay dung ndi dia phuc héi. Trong do, thép
xay dung va HRC chiém hon 94% t8ng san lugng, vai san lugng lan lugt dat 3,53 triéu
tan (+6% svck) va 3,43 triéu tan (+51% svck). Cac sdn phdm khac ghi nhan dién bién
trai chiéu: ngthép dat 0,68 triéu tan (+25% svck) trong khitdn ma gidm con 0,32 triéu
tén (-7% svck). HEt 9T2025, HPG dang chiém 36% thj phan thép xay dung (2024: 39%)
va 59% thj phan HRC ndi dia (2024: 44%).

Ching toi tiép tuc ky vong réng trién vong 3 thang cudi nam 2025 va nam 2026 cla
nganh thép sé tich cuc hon nhé vao thi trudng néi dia tié€p tuc giit da tang trudng
nh& nhu ciu tiéu thu thép gia tang tu gidi ngan dau tu céng va su phuc hdi cia thi
trudng bat dong san déu budc vao giai doan cao diém.
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Bién Igi nhuan gop cai thién nhé gia nguyén vat liéu ha nhiét

Trong 972025, bién Igi nhuan gép cta HPG cai thién dang ké 1&n 16,5% so vdi 13,5%
cuing ky 2024, cht yéu nhd gid nguyén vét liéu dau vao gidm manh han so vdi gia ban
thép. Gia ban binh quan cac san ph&m chdi lyc duy tri 8n dinh, véi thép thanh & muc
13.627 VND/kg (+0,1% svck), thép cudn 13.420 VND/kg (+0% svck) va HRC 12.405
VND/kg (+1,4% svck).

Ngugc lai, gid nguyén liéu dau vao ghi nhan xu huéng gidm rd rét do tinh trang du cung
thép tai Trung Quéc kéo dai, cang thdng thuang mai toan cau gia tang va san lugng
khai thac tang manh tai Uc, Brazil nha diéu kién thai tiét thuan Igi. Trong 9T2025, gia
quang sat binh quan dat 101 USD/tan (-10% svck), trong khi gia than céc gidm manh
xuéng 184 USD/tén (-27% svck). Cung véi viéc HPG kiém soat chat chi phi san xuét,
gia thanh dugc duy tri 3 muc canh tranh. Budc sang 2026, Goldman Sachs du bao gia
quéng sat trung binh gidm con 93 USD/tan (-9% svck) va WB du bao gia than céc
quanh 180 USD/tan (-5% svck), qua d6 tiép tuc hd trg bién Igi nhuan n dinh trong

nam tai.
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1200
1000
800
600
400
0
O O O O = = = = N N N NN M M M MM & < < 10D n n
AN N NN NN NN NN N NN N NN N NN NN NN
O O O O O 0O 0O O O O O O O O O O O O O O O o o
N NN NN N NN NN NN NN NN NN NN NN NN
SSISoS3INoSisosSssosInossx
O O O - 0O 0O 0O - OO0 O-w 0O 0O O @ OO O - O O o . . . . . ,
® Quang sat » Than coc ® Thép phé = Khac
e===HRC == Quang sat Than céc
Gia ban thép cudn va thép thanh (VND/kg)
20,000
19,000
18,000 /
17,000
’ S
16,000 <~
15,000 g
14,000 /—\w
13,000
12,000
11,000
10,000
O T T A e S . TS T o N i A R S )
I R R R R R R LRSS SRS SR LR S R
AR M SRS AL AR NI A RN LA A S MG S A ) SN A R N AR IR WA MM AN
NG LA G I N N G LA S G N BTN O T N O O O N
Thép thanh Thép cudn
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Cap nhat Dung Quat 2: Vuot tién dd van hanh

Ngay 4/9/2025, 16 cao s6 2 Dung Quat 2 xuat xudng mé gang dau tién, danh dau cot
méc quan trong cho HPG. Phan ky 2 cla dy an déng thdai cling dang dugc tap trung
ngudn luc d€ hoan tat trong Q4/2025. V&i udc tinh van hanh 50% cdng suat ndam 2025
va téng |én 70-80% nam 2026 cho giai doan 2 hai |6 cao DQ2 du kién ndng san lugng
thép thé nam 2025 1én ~10,4 triéu tan (+20% svck) va khi chay hét céng suét sé dua
san lugng HRC ctia HPG Ién 8,6 triéu tan/ndm (+86% so véi cdng suat ca).

Cuéi thang 7/2025, nha may Dung Quét 2 da dugc chap thuén diéu chinh chi truong
dau tuva chap thuan nha dau tu. Day Ia diéu chinh 1an th( 4 clia du an, sau khi dugc cap
phép |an dau tirthang 6/2021. Theo d6, sau khi diéu chinh, du dn DQ2 c6 téng vén dau
tu 14 88.400 ty déng, cong suét 6,1 triéu tdn/ndm, gém 5,6 triéu HRC (tur 2026) va 0,5
triéu tan thép day cudn chat lugng cao (tuir 2028). Viéc diéu chinh nay cho phép dy an
dap ung nhu cau thj trudng vé cac sadn phdm thép da dang han va chét lugng cao hon,
déng thai tdng cudng kha nang canh tranh. Cung véi viéc 16 cao s6 1 DQ1 d3 bao tri
xong va tai van hanh tir 1/8/2025, sdn lugng HPG dugc dadm bao duy tri 8n dinh.

Chi tiét diéu chinh nhu bang sau:

Tiéuchi Phuong an ci Phuong an méi
Dién tich dat st dung 276,33 ha 276,33 ha
2 2 s a ey L& . . . Thép dep: 5,6 triéu tan/nadm
San pham va cong suat thiét ké Thép dep: 5,6 triéu tan/nam Thép déy cudn chét Iugng cao: 500.000 t&n/n3m
85.000 ty déng: 88.400 ty déng:
Téng vén dau tu +V6n gép NDT: 40.000 ty déng +V6n gép NDT: 40.800 ty déng
+Vén huy déng: 45.000 ty déng +V6n huy déng: 47.600 ty dong
Tién dd xay dung co ban va dua vao cdng trinh van
e ae A s A 2o Tién dd xay dung co ban va dua vao cong hanh thép dep: dén Q4/2026.
Thdi diém van hanh phan m6 rong trinh van hanh thép dep: dén Q4/2026. Thép day cudn chét lugng cao dy kién van hanh
vao Q2/2028

Nguédn: HPG, ACBS.

Chuing téi cho ring DQ2 sé& tré thanh déng luc tiang trudng chi luc ctia HPG nha:
(1) Ngudn cung HRC ndi dia dang thi€u hyt, chi dap ing ~50% nhu cau.

(2) Lgi thé canh tranh ti chinh sach chéng ban pha gia khi thép HRC cé c6 dé day
1,2mm dén 25,4mm, chiéu réng khéng qua 1.880mm va cé ngudn goc tu Trung
Qudc va An D6 da bj ap thué chéng ban pha gia tir 07/2025. Bén canh do, trong
10/2025,Bd Céng Thuang da khdi xuéng diéu tra hanh vil&n tranh thué chéng ban
pha gia ddi véi HRC kh8 réng tir 1.880-2.300 mm c6 xudt xi ti Trung Quéc. Qua
trinh diéu tra du kién kéo dai t&i da 9 thang ké tir ngay ban hanh quyét dinh. Trong
trudng hgp thué CBPG dugc méréng ap dung, HPG dugc ky vong sé hudng Igi kép
tu gia tang sanlugng tiéu thu va cai thién bién Igi nhuan nh& gidm ap luc canh tranh
tlirnguén hang gia ré nhap kh&u.
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Nguén cung HRC trong nuéc (triéu tan)
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B S3n lugng sdn xuat Formosa+HPG Nhap khau == Ti&U thu ndi dia+xuat khu

Céng suat HPG (triéu tan)

2020

2021

2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Thép xay dung EHRC

Nguén: HPG, ACBS téng hop
Nha may thép ray tau cao téc

Duy an thép ray va thép hinh d3c biét tai Dung Quét la budc di chién luge ctia HPG trong
viéc dadang hoa sdn phdm thép chat lugng cao. Dy an dugc khdicéng tirthang 5/2025
vdi téng von dau tu 14.000 ty dng, hgp tac cuing SMS Group (Puc). Nha may c6 céng
suat 700.000 tan/n&m, du kién hoan thanh vao Q1/2027, s& san xuat thép ray cho cac
du an ha tang dudng sat quéc gia (udc tinh nhu cadu khoang 10 triéu tan), cing cac san
ph&m thép hinh (U, |, H, V) va thép dic biét. Day sé la buéc nang tdm giup HPG mé
réng sang phan khuc thép cao cép.

Du an thép chat lugng cao

Hoa Phat vira khdi déng dy an KCN Hoa Tam giai doan 1 va Cang Bai Géc (xa Hoa Xuan,
Phu Yén) véi t8ng vén dau tu khodng 120 nghin ty déng trong giai doan 2025-2030.
Trong tdm 13 Khu lién hgp gang thép vai cdng suat 6 triéu tdn/nam, trién khai tu cudi
2025, va Cang Bai Goc vdi von dau tu 24 nghin ty déng, quy md 26 triéu tan hang
hoa/nam trudc 2030. Cang gém 13 bén tau chuyén dung (250.000 DWT), 6 bén téng
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hgp (50.000 DWT), 6 bén xuat 1dng/khi (50.000 DWT) va 1 bén SPM, dong vai trd ha
tang chién lugc phuc vu KCN Hoda Tam, loc dau, luyén kim va nang lugng khu vuc.
Chuing t6i danh gia du an nay khéng chi mé réong quy mé san xuat, gidam thiéu chi phi
logistic ma con ndng tdm HPG tré thanh trung tdm céng nghiép, luyén kim tich hop
tai mién Trung.

IPO mang néng nghiép

CTCP Phat trién Nong nghiép Hoa Phat (HPA) —céngty con ctia HPG, du kién chao ban
t6i da 30 triéu c8 phiéu (11,7 % v8n diéu 1é) cho cac nha dau tu véi ban dy kién khéng
thap hon 11.887 déng/cp va c6 thé niém yét trén HOSE sdm nhéat vao thang 12/2025.

Nguén vén huy déng dugc sé& uu tién gop vén vao cac trang trai, nha may thiic 3n chdn
nudi, va bé sung vén luu déng cho hoat déng kinh doanh. Vén tir IPO cling nhdm mé&
réng quy mo san xuat, t8i uu chudi cung Ung, va dau tu vao khu vuc mién Trung.

Trong 9T2025, cdng ty ghi nhan 6.259 ty doanh thu (+28% svck) va Igi nhuan rong dat
1.297 ty déng (+88% svck). Du ki€n, Igi nhuan rong ndm 2025 clGia HPA dat khoang
1.600 ty déng, tuong Ung vai EPS khodng 6.274 déng. V&i du phéng nay, HPA ddng
gép 11% LNST ctia HPG trongnam 2025. Du ty trong trong co cdu HPG chualén, IPO
HPA dié&n ra trong béi canh thi trudng séi déng cé thé tré thanh chat xuc tac hd trg
tich cuc cho gia cé phiéu HPG ngan han.

Du phéng va dinh gia

N&m 2025, dy phdng san lugng thép HPG nam 2025 dat 12.2 triéu tan (+30% svck) nh&
bé sung san lugng HRC ti DQ2 giai doan 2 vao Q4/2025. T d6, doanh thu va LNST
nam 2025 udc dat 168.929ty dong (+22% YoY) va 16.308 ty dong (+36% YoY).

Budc sang 2026, chung téi tiép tuc ky vong su gia tdng nguén cung tir nha may Dung
Quaét tirnhu cau tiéu dung thép dén tu sy s6i ddng cla thi trudng bat déng sén va chinh
pha @y manh dau tu cdng vdi san lugng thép co thé dat dugc 1én 14 triéu tan (+15%
svck). Thém vao do, HPG van duy tri dugc bién Igi nhuén 8n dinh sé tiép tuc giup HPG
ghi nhan sy tdng trudng 8n dinh v&i doanh thu va Igi nhuan sau thué céng ty me uéc
dat 205.201 ty déng (+22% svck) va 21.841 ty déng (+31% svck).

Bang phuong phap chiét khdu dong tién (DCF) va phuong phap multiple (P/B va
EV/EBITDA), chung t6i dua ra gia muc tiéu cho HPG vao cuéi ndm 2026 la 35.700
déng/c8 phiéu. Duy tri khuyén nghi MUA déi véi ¢S phiéu HPG.
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2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu thuén 205.201 238.137 253.825 261.652 269.750
Téng trudng 21.5% 16.1% 6.6% 3.1% 3.1%
Lgi nhuéan gop 39.825 53.424 61.785 65.041 66.647
Bién LNG 19.4% 22.4% 24.3% 24.9% 24.7%
EBIT 25.127 37.233 44.510 46.128 44.715
EBITDA 35.503 48.409 56.440 59.531 60.966
LNTT 24.896 37.403 46.702 52.422 64.028
Tang trudng 33.9% 50.2% 24.9% 12.2% 22.1%
LNST 21.841 32.813 40.971 45.989 56.171
Tang trudng 33.9% 50.2% 24.9% 12.2% 22.1%
Bién LNST cla c8 déng céng ty me 10.6% 13.8% 16.1% 17.6% 20.8%
2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LNST cho c8 déng céngty me 21.841 32.813 40.971 45.989 56.171
Tang: khdu hao 10.416 11.213 11.960 13.428 16.273
Gidam: Capex 16.340 11.727 14.719 17.517 19.532
(tang) / gidm vén luu déng 8.911 8.801 4.427 2.094 1.947
Tang: chi phi 13i vay*(1-thué suat) 1.976 1.703 1.104 1.316 3.390
Dong tién FCFF 8.981 25.202 34.889 41.122 54.356
Gia tri hién tai cia FCFF 7.795 19.271 23.495 24.397 280.245
L3i suat phirdiro 4,5% Gia tri hién tai ciia dong tién tuong lai 103.370
;hén bu rdiro VCSH 101'510/; Gia tri ctia ndm cu8i mé hinh 481.801
eta , A A PR
Chi phi VCSH 16.3% Gia tri hién tai cia nam cuéi mé hinh 251.834
Ty trong VCSH 75% Gia tri doanh nghiép 355.204
Chi phing 5,5% Céng: Tién & dau tu ngan han 27.995
Ty trong ng 25% Tri: Vay ngrong 92.838
Téc dd tang trudng 2,0% Tri: Loiich c8 déng thiéu sé -
WACC 13,5% Gia tri vén chi s& hilu 290.361
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 7.676
Gia tri hgp ly ctia cé phiéu (VNB/cp) 37.829
Phuong phap P/B
BVSP 2026 20.934
PB muc tiéu 1,6
Gia muc tiéu 33.495
Ty trong Gia muc tiéu
Phuong phap EV/EBITDA DCF 50% 37.829
EBITDA 35.503 PB 25% 32.495
EV/EBITDA muc tiéu 8.0 EV/EBITDA 25% 33.589
Gia muc tiéu 33.589 Gia muc tiéu 35.686
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DU PHONG KQKD Gia hién tai: 27.100 Gia muc tiéu: 35.700 Von i:oa: ty 208.005
VND VND dong
(Don vi: ty déng) 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuén 141.409 118.953 138.855 168.929 205.201
Tang trudng doanh thu -5,5% -15,9% 16,7% 21,7% 21,5%
GVHB trirkhau hao -117.874 -9.241 -113.384 -137.821 -165.376
Lginhuan gop 23.536 19.712 25.471 31.108 39.825
Bién lgi nhuan gop 16,6% 16,6% 18,3% 18,4% 19,4%
Chi phi ban hang va QLDN -3.685 -3.269 -3.883 -3.558 -4.322
Chi phi bén hang va QLDN/DTT -2,6% -2,7% -2,8% -2,1% -2,1%
Lgi nhuan ti cac congty LDLK (1) - - - -
EBITDA 19.850 16.443 21.588 27.550 35.503
Ty sudt EBITDA 14,0% 13,8% 15,5% 16,3% 17,3%
Loi nhuan ti HDKD 13.078 9.669 14.615 19.170 25.127
Bién lgi nhuan tu HPKD 9,2% 81% 10,5% 11,3% 12,2%
Thu nhap tai chinh 1.822 1.953 1.259 1.738 1.683
Chi phi tai chinh -3.084 -3.585 -2.287 -2.553 -2.264
Thu nhéap khac 129 142 427 519 630
Lgi nhudn trudc thué 9.923 7.793 13.694 18.589 24.896
Loi nhuén sau thué 8.444 6.800 12.020 16.308 21.841
Lgiich c8 déng thiéu sé -39 -35 0 0 0
Lgi nhudn sau thué cia CD CT me 8.484 6.835 12.020 16.308 21.841
Bién lgi nhudn rong 6,0% 5,7% 8,7% 9,7% 10,6%
Tién & cac khodn tuong ducng tién 34.593 34.429 25.862 41.659 45.825
SL c8 phiéu luu hanh (triéu CP) 5.814,8 5.814,9 6.396,2 7.675,5 7.675,5
EPS (VND) 1.452 1.175 1.488 2.125 2.845
EPS hiéu chinh (VND) 1.452 1.175 1.488 2.125 2.845
Téng trudng EPS hiéu chinh -79,7% -19,0% 59,9% 42,8% 33,9%
CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2022 2023 2024 2025F 2026F
Thay d8i vén luu déng 2.964 1.774 5.011 7.190 8.911
Capex 17.866 21.896 21.896 24.164 16.340
Cac khoan muc dong tién khac 833 3.885 -1.569 499 282
Doéng tién tudo -2.302 -9.678 -5.536 -4.400 8.981
Thay d8i ng rong 6.802 7.644 -4.740 -2.882 -3.748
N¢ rong cudi nam 23.307 30.952 26.212 23.330 19.582
Vén CSH 96.113 102.836 117.417 142.679 160.682
Gia tri sé sach/cp (VND) 16.529 17.685 18.357 18.589 20.934
Ng'rong/VCSH 24,3% 30,1% 22,3% 16,4% 12,2%
Ng'rong/EBITDA (x) 1,2 1,9 1,2 08 0,6
T6ng taisan 170.336 187.783 203.855 234.840 258.693
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CHi SO KHA NANG SINH L1 VA BINH GIA 2022 2023 2024 2025F 2026F
ROE 38,03% 8,8% 6,6% 10,5% 10,8%
ROA 19,4% 4,9% 3,6% 53% 6,6%
ROIC 23,3% 5,4% 4,0% 6,0% 7,7%
WACC 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7%
EVA 11,67% -6,1% -7,6% -5,6% -3,9%
P/E (x) 21,3 26,4 16,5 159 11,2
EV/EBITDA (x) 14,4 17,4 13,2 10,5 81
EV/FCF (x) -124,5 -29,6 -48,7 39,1 15,5
P/B (x) 19 18 1,7 1,7 15
P/S (x) 13 1,1 1,1 1,0 08
EV/sales (x) 2,0 2,4 2,1 1,7 1,4
Suét sinh loi ¢ tuc 2,0% 2,0% 0% 0% 0%
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LIEN HE

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi

Leman, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, F. Xuan Hoa, TPHCM 10, Phan Chu Trinh, P. Clra Nam, Ha Noi
Tel: (+84 28) 7300 7000 Tel: (+84 24) 3942 9395

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUONG

Giam Déc Phong Phan Tich & Chién lugc thi truéng
D6 Minh Trang

(+84 28) 7300 7000 (x1041)

trangdm@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Giam déc phan tich nganh Giam déc phan tich nganh Giam déc phan tich trai

Bat dong san Tai chinh Hang tiéu dung, Cong nghé phiéu

Pham Thai Thanh Truc Cao Viét Hung Luong Thi Kim Chi V6 Diéu Phuong Tuyén
(+84 28) 7300 7000 (x1043) (+8428) 7300 7000 (x1049) (+84 28) 7300 7000 (x1042) (+84 28) 7300 7000 (x1110)
trucptt@acbs.com.vn hungcv@acbs.com.vn chiltk@acbs.com.vn tuyenvdp@acbs.com.vn
CVPT- Dau khi CVPT - Nganh bién, nuéc CVPT - Xay dung va vat liéu NVPT -PTKT

Phan Viét Hung Pham Dtic Toan Pd TiénPat V6 Pha Hiu

(+84 28) 7300 7000 (x1044) (+84 28) 7300 7000 (x1051) (+84 28) 7300 7000 (x1048) (+84 28) 7300 7000 (x1052)
hungpv@acbs.com.vn toanpd@acbs.com.vn datdt@acbs.com.vn huuvp@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché
Chu Thi Kim Hucng

(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

groupis@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+8428) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gid muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tuic) cao hon 20% so vdéi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tic) cao han 10% dén 20% so véi gia thi trusng.
TRUNG LAP: néu gia muc tidu (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) trong khodng -10% va 10% so vdi gia thi trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tirc) thap hon 10% dén 20% so vdi gia thj trudng.
BAN: néu gida muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tirc) thap hon 20% so véi gia thj trudng.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cla ban bdo cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chuing tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hoadc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da cé hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cdo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp cla cac théng tin chira dung trong bdo cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhitng ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dd va chinh xac cda cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céao c6 thé khéng
pht hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
d4u tu. Gid tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i clia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doan thuc té do dé né cé thé khac xa so vdi thuc té, két quad dau tu cla qua khir khéng bdo ddm
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khong dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tuf su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cdo phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chiju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé clia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la cta ACBS va/hoéc chuyén vién phan tich. Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.
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