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CONG TY 6 PHAN TAP DOAN HOA PHAT (HOSE: HPG) MUA +33%

Dung Quat 2 hoat déng v&i hiéu suat cao (el G g . 10) 23550
. Gia muc tiéu (VND) 30.800
Chi tiéu (ti dong) Q1-FY26 Q4-FY25 +/-qoq Q1-FY25 +/-yoy C6 tuc tién ky vong 12 thdng téi VND 500
Doanh thu thun 52,901 46.176 15% 37.622 41% R
LNST-COM 9.056 3.888 133% 3350 170% Théng tin c6 phiéu .
EBIT 6.634 5714 16% 4339 53% N‘-j’a”h o Tai nguyén Co ban
Ty sust EBIT 13% 12% 0 pps 12% 1 pps V6n hoé (ty dong) 196.721
R R = SLCP dang luu hanh 8.443
Nguén: HPG, CTCK Réng Viét (triéu CP) ’
Q1-FY26: Tang truéng tif hoat déng kinh doanh cét 16i, doanh thu tai chinh tu ;(h(’r:"u@(’:';? BQ 3 Thang 35.796
° . nghin
chuyén nhuong du éan Gié tri GDBQ 3 théng 962
e KQKD Q1-FY26 ghi nhan téng trudng tich cuc ca vé mit doanh thu va Igi nhuan, nho SX df’[‘%{ I
bién lgi nhuan ma réng (do gia ban héi phuc trong cudi quy 1) va ghi nhan Igi nhuan (Oz)n sghtu 19,59
dét bién tir chuyén nhugng du an. Doanh thu thuan va LNST-CDM lan lugt 1a 52,9 Bién déng gia 52 tudn 19418 - 27096
nghin ty déng (+41%Y0oY,-5%QoQ) va 4,3 nghin ty dong (+28%YoY, +27%QoQ). (nghin déng)

e Thép xay dung ghi nhan san lugng ban hang tang trudng tich cuc so véi cing ky ndm FY2025  Hién tai

trudc va dat 1,4 triéu tan (+18% YoY, +6% QoQ). San lugng tiéu thu HRC tiép tuc ghi if’s e 2'071? 22896‘;
nhan muc tang trudng dang ké so véi cung ky 2025, sau khi dua nha may Dung Quat P‘;Eg truong EPS (%) 14'2 9’8
02 (DQ02) vao hoat dong, hoat déng véi hiéu suat ~70%, va dugc tiéu thu rong rai b/B 1'7 1'5
bai cdc nha san xuat thép det trong nudc (mién bac va mién nam). EV/EBITDA 106 89
Trién vong Q2/2026: Dung Quat 02 van hanh én dinh véi hiéu suit cao ROE (%) 12.7 16.4

e Vétiéu thu chung t6i udc tinh : 1/ San lugng thép xay dung trong quy 2 dat 1,3 triéu
tan (-7%QoQ, tuong duong cling ky 2025), khi hoat déng dau ca tai cac dai ly chiing
lai; va 2/ san lugng HRC dat 1,8 triéu tan (+2%QoQ, +62%Y0oY), la diém sang vé san
lugng khi DQO02 hoat dong véi hiéu suat ~80%.

Dién bién gia

KLGD (nghin c6 - truc phai)

L L i . i . L . e Gid dong cla (nghin VND - truc trai)
e Khi gid nguyén liéu chinh (qudng sat, than c6c) da c6 muc tang ~8-10%QoQ trong

quy 1, doanh nghiép da cht dong diéu chinh gid ban thép trong thang 3-4 dé chuyén 30 250.000

toan bé muc ting chi phi vao gia ban (du kién gia ban trung binh trong quy 2 c6 thé 25 ?28'888
tang ~8%Q0Q). 20 100.000

e Theo d9, chiing t6i udc tinh doanh thu thuan va LNST-CDM Ian lugt la 61,6 nghin ty 15 50.000
déng (+17%QoQ, +72%YoY) va 5,6 nghin ty dong (-38% QoQ, +31%YoY). 10 A A 0
e Cho cad nam 2026, duy tri du phong doanh thu ctia HPG dat 197 nghin ty dong S 9 3 5 89 8 5 Y

(+26%Y0Y), va diéu chinh LNST-CDM du phdng 1én 24,4 nghin ty dong (+58%YoY)

khi ghi nhan doanh thu tif chuyén nhuong du an. EPS tuong tng la 2.718 déng. C6 dong I6n (%)
Quan diémva khuyén nghi Tran Dinh Long (va bén lién quan) 350
Vi vi thé dan ddu nganh thép Viét Nam ctia HPG, chung téi tin réing doanh nghiép cé thé dat Thanh vién HBQT va ban TG o0
muc ting trudng Ioi nhudn kép 23% trong giai doan 2026 — 2030 nh& (1) HRC nhdp khéu tir C8 dong nudc ngoai 21
Trung Quéc chiu thué CBPG lam tdng nhu cdu sén phdm néi dia, (2) Quy mé doanh nghiép Khac 348
m& réng khi dua vdo hoat déng nha mdy Dung Qudt 2 vdéi hiéu sudt téi da, va (3) T6i uu Gidi han s& hitu NDTNN con Igi (%) 274

nguyén liéu nho chudi gid tri dai.
i ) e \ o _ Phong Phan tich Nganh Vat lidu dung

Strdung két hgp phuong phdp chiét khdu dong tién (FCFF) va phuong phdp so sdnh (P/B) vGi

trong s6 50:50, chiing téi duy tri gid tri hop ly caa c6 phiéu HPG la 30.800 déng/cé phiéu, két D6 Thach Lam, CFA

hop muic cé tic tién mét ky vong 12 thdng la 500 déng/cp, téng m’L’rc sinh 16i ky vong la 33% (084) 028 - 6299 2006 -Ext: (1524)

dua trén gid déng cta ngay 09/06/2026. Theo do, chting téi khuyén nghi MUA danh cho HPG,

véi ddnh gid day la lua chon hang déau cho nganh vat liéu xdy dung trong ndm 2026. lam.dt@vdsc.com.vn
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Két qua kinh doanh quy Q1-FY26: Tang trudng tir hoat déng kinh doanh cé8t 16i, doanh thu tai chinh tir chuyén nhugng du an
KQKD Q1-FY26 ghi nhan tang trudng tich cuc cd vé mat doanh thu va lgi nhuan, nh& bién Igi nhuan mé rong (do gia ban héi phuc trong
cudi quy 1) va ghi nhan lgi nhuan dét bién ti chuyén nhugng du an. Cu thé, doanh thu thuan va LNST-CDM 1an luot 14 52,9 nghin ty dong
(+41%Y0Y,-5%Q0Q) va 4,3 nghin ty déng (+28%YoY, +27%QoQ). Trong dé:

e Thép xay dung ghi nhan san lugng ban hang tang trudng tich cuc so vai cing ky nam trudc va dat 1,4 triéu tan (+18% YoY, +6% QoQ).
Thi truding tiéu thu chinh & mién Bic (chiém ~50% téng san luong) khi nhu cau thép xay dung cho cac du én ha tdng va BDS tai day
tuang doéi Ién. Vai lgi thé 1a doanh nghiép cé thi phan thép xay dung dan dau, HPG tiép tuc hudng lgi ti xu huéng héi phuc cua thi
truding BDS va ddy manh cac du &n ha tang dau tu cdng trong giai doan 2025-2026.

e San lugng tiéu thu HRC tiép tuc ghi nhan muc tang trudng dang ké so vdi cling ky 2025, sau khi dua nha méay Dung Quat 02 (DQO02)
vao hoat dong, hoat déng véi hiéu suat ~70% cho 02 giai doan, va dugc tiéu thu rong rai bdi cac nha san xuat thép det trong nudc
(mién bac va mién nam). Qua dé san lugng ban hang thép can nong dat 1,4 triéu tan (+41%YoY,-13%QoQ, 75% san lugng tiéu thu tai
Viét Nam) - chinh thiic tré thanh tru c6t méi trong mang san xuat thép cua tap doan

e Bién lgi nhuan gdp (GPM) quy 1 dat 15,8% (mUc cao so vdi giai doan 2023-2025, va cai thién 190bps so véi quy trudc), Igi nhuan gop
dat 8.365 ty dong (+31%QoQ, +54% YoY), dén tirviéc: 1/ Gia nguyén liéu chinh 6n dinh (tir cudi ndm 2025) trong khi gia ban (dac biét
la gia thép xay dung) da cé muic héi phuc ~8% so véi quy 4.

e COng ty ghi nhan chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép (SG&A) & muc 1.713 ty dong (+60%YoY, +154%QoQ, ty 1& chi phi
SG&A/doanh thu & muic 3,3%), ching tdi cho rang doanh nghiép ghi nhan thém chi phi khac lién quan téi viéc chuyén nhugng du an
BDS.

e Diém ndi bat la doanh thu tai chinh rong dat 4.000 ty déng (so véi viéc ghi nhan chi phi tai chinh rong trong cac quy trudc), khi doanh
nghiép ghi nhan 4.900 ty d6ng tir chuyén nhugng cac khodn dau tu (chuyén nhugng ¢é phan tai du 4n KDT Phé NGi, da dé cap trong

). Xét vé Igi nhuan sau thué c6 déng me (LNST-CDM) theo dé dat 9.056 ty déng (+170% so vdi
cung ky), trong d6 LN ti hoat déng kinh doanh c6t 16i (thép, néng nghiép,...) dat 5.046 ty dong (+47%YoY) - cho thay tang trudng &
hoat dong kinh doanh chinh nha két qua tich cuc ti san lugng, trong khi gia ban cling ghi nhan su phuc héi.

e V& mat ton kho, s6 ngay ton kho binh quan sé ngay tén kho binh quan gidm so v&i quy trudc va dat 98,7 ngay, gia tri hang tén kho
gidm vé muic 43,5 nghin ty déng, tuy nhién muc ton kho hién van dugc duy tri cho cac hoat déng clia cac nha may (dac biét la DQ02).

e Vétién dd dau tu, sau khi hoan thanh va van hanh ca 02 giai doan ctia KLH DQ02, HPG dang & cac budc chuén bi ban dau cho cac du
an quy mé I6n tiép theo, trong dé ndi bat véi: i/ Du an nha may thép ray dang trong qua trinh gidi phong mat bang va thi céng tiing
phan du an (vdi viéc hoan thanh ~35% téng tién d6 xay dung) va doanh nghiép duy tri ky vong c6 thé dua nha may vao hoat déng
trong 2027; ii/ Khai cong cac du an tiém nang khac nhu KCN Hoang Diéu (245ha tai Hai Phong), nha may td lanh tai Pha My (Ving
Tau, Tp.HCM) v&i von dau tu 50 triéu USD, cong sudt 1,2 triéu san phdm mbi ndm. V&i cac du én tiém nang, ching toi sé theo déi tién
d6 va dua vao du phong két qua kinh doanh khi cac du an nay chinh thic hoan thanh.

Bang 1: KQKD Q1-FY26 ctia HPG

Pon vi: Ty déng Q1-FY26 +/-YoY 372026 %K&hoach 2026 %Du phéng 2026

San lugng ban hang (Nghin tan)

Thép xay dung 1.400 18% 6% 1.400 27%
HRC 1.405 41% -13% 1.405 20%
Gid thép xd (triéu déng/tdn) 14.2 3% 9%

Gid HRC (USD/tén) 495 -1% -1%

Doanh thu thuan 52.901 41% 15% 52.901 25% 27%
Gid vén hang bdn (44.536) 38% 12% (44.536)

Loi nhuan gop 8.365 54% 31% 8.365

Chi phi ban hang va quan ly (1.731) 60% 154% (1.731)
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EBIT 6.634 53% 16% 6.634
Thu nhap tai chinh 5.938 1256% 1258% 5.938
Chi phi tai chinh (1.869) 93% 18% (1.869)
Thu nhap khac (rong) 58 75% 78% 58
LNTT 10.762 180% 134% 10.762
LNST - CbM 9.056 170% 133% 9.056 41% 37%

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét.

Hinh 1: Sé duhang ton kho (ty d6ng) va sé ngay ton kho binh Hinh 2: San luong ban hang cia HPG giai doan 2024-2026
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Nguén: HPG, CTCK Réng Viét Nguén: VSA, CTCK Réng Viet

Trién vong quy 2-FY2026: Dung Quat 02 van hanh én dinh véi hiéu suit cao

Trong thang 4/2026, Bd Cong Thuong da ban hanh Quyét dinh 612/QD-BCT ap dung bién phap chdng 1an tranh phong vé thuong mai déi
v3i mot s6 san pham thép can ndng nhap khu ti Trung Qudc. Muc thué tam thdi 27,83% dugc ap dung véi thép HRC ¢6 chiéu rong tu
1.880 - 2.300mm (thép khé réng), thudc 24 ma HS, tir d6 loai bé gan nhu hoan toan &p luc canh tranh clia thép Trung Quéc véi thi trudng
noi dia n6i chung va HPG nai riéng. Qua d6 cho quy 2/2026, chiing téi cho rang san lugng ban hang HRC sé ghi nhan sy tang trudng dang
ké, khi DQO2 dua vao hoat ddng véi hiéu suat cao (~80%, theo chia sé clia doanh nghiép) va khéng con ap luc tir thép nhap khau, trong khi
gia thép tiép tuc phuc héi. Theo d6, ching t6i ky vong doanh thu va LNST-CDM quy 2 lan lugt dat 61,6 nghin ty dong (+17%QoQ, +72%YoY)
va 5,6 nghin ty dong (-38% QoQ, +31%YoY), bao gém cac udc tinh KQKD:

e VEétiéu thy, ching téi udc tinh : 1/ San luong thép xay dung trong quy 2 dat 1,3 triéu tan (-7%QoQ, tuang duong cung ky 2025), khi
hoat d6ng dau co tai cac dai ly ching lai sau giai doan nhap hang trong quy 1 (trudc khi gia thép bién dong manh trong thang 3-4);
va 2/ san lugng HRC dat 1,8 triéu tan (+2%QoQ, +62%YoY), la diém sang vé san lugng khi DQO2 hoat ddng vai hiéu sust ~80% (riéng
trong thang 4, san lugng HRC clia doanh nghiép da 601 nghin tan, +49%YoY).

e Khi gia nguyén liéu chinh (quang sét, than c6c) da c6 muc tang ~8-10%QoQ trong quy 1, doanh nghiép da chi dong diéu chinh gia
ban thép trong thang 3-4 dé chuyén toan bd mdic tang chi phi vao gia ban (du kién gia ban trung binh trong quy 2 c6 thé ting
~8%Q0Q). Qua dé chung t6i ky vong bién lgi nhuan gép clia doanh nghiép sé duy tri & muic 15,4% (tuang duong trung binh du phéng
2026). Doanh thu va lgi nhuan gop ctia doanh nghiép trong quy 2/2026 udc tinh lan lugt dat 61,6 nghin ty déng (+17%QoQ, +72%Y oY)
va 9,5 nghin ty dong (+13%QoQ, +44%YoY).

e Chi phi BH&QLDN du ki€n & muic 1.726 ty déng (+50%YoY, ty lé chi phi BH&QL/doanh thu duy tri & 2,8%), qua d6 loi nhuan thuan tu
hoat déng kinh doanh dat 7.765 ty dong (+43%YoY, +17%QoQ). Chi phi tai chinh rong dat 1.200 ty déng (+156%YoY, do ghi nhan chi
phi lai vay tr DQO02).

Cho ca nam 2026, chuing t6i ky vong thi trudng néi dia sé ti€p tuc duy tri da phuc hoi va hé trg cho san lugng ban hang cta doanh nghiép
(hoat dong xay dung dugc ddy manh va KLH DQO2 dap (ing day dt nhu cau cud cac nha san xuat thép noi dia), trong khi gia thép van dang
trong chu ky héi phuc. Qua dé ching t6i duy tri du phdng doanh thu ctia HPG dat 197 nghin ty déng (+26%YoY), va diéu chinh LNST-CBM
du phéng Ién 24,4 nghin ty dng (+58%YoY) khi ghi nhan doanh thu tir chuyén nhugng du an. EPS tucng Uing |a 2.718 déng.
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Bang 2: Du phéng Két qua kinh doanh Q2/2026 cia HPG

Q2/2026F  +/-QoQ Gia dinh

Pon vi: Ty déng
San lugng ban hang (Nghin tan)

Thép xay dung

HRC
Gid thép xd (triéu déng/tdn)
Gid HRC (USD/tdin)

Doanh thu thuan

Gid vén hang bdn

Loi nhuan gop

Chi phi ban hang va quan ly
EBIT

Thu nhap tai chinh

Chi phi tai chinh

Thu nhap khac (rong)
LNTT

LNST - CBM

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 3: Gia nguyén liéu - thanh pham (USD/tan) va Bién GPM

1.300

1.800
15.3
530

61.629
(52.139)
9.491
(1.726)
7.765

569

(1.800)
58
6.592
5.603

ctia HPG giai doan 2024-2026

7%
28%
8%
7%
17%
17%
13%
0%
17%
-90%
-4%
0%
-39%
-38%

0%
54%
12%

6%

72%
78%
44%
50%
43%

14%

84%
401%
33%
31%

Thi trudng noi dia ti€p tuc tich cuc, hd trg bdi nhu cua xay dung, tuy
nhién quy 2 gidm nhe do khéng con yéu t6 tich trir tir dai ly
DQO2 hoat d@dng 6n dinh, véi hiéu suat & ~85%

Gid thép ghi nhdn tdng truéng tich cuc, dén tar yéu té chi phi ddy
Doanh thu tang trudng, tu déng gép tu DQ 2 va gia thép ghi nhan muc

tang ~8%QoQ

Bién LN gdp dat 16,5% so vGi muc cao trong quy 2 do bat dau tinh khau
hao ctia nha méy DQ02
Ty |é chi phi BH&QL/doanh thu duy tri & muc 2,8%

Thu nhap 8n dinh tir 13i tién gti, khéng con ghi nhan doanh thu tur
chuyén nhugng du an

Chi phi tai chinh tang Ién do ghi nhén chi phi lai vay ti nha mdy DQ02

Hinh 4: Lgi nhuén sau thué cia HPG, giai doan 2022-2027

600 \ 20% m— LNST —Bién |ai gop Bién lai rong
— 30.000 18%
200 o 16% -
L 4
400 -
12%
300 20.000 129%
8%
200 Ny
100 4%
10.000 %
. 0%
5 0 S o 3%
R AR R R VAR AR VAR AR Rk
<<~\ <<* QA @ <<~\ <<~\ <<* <<* é é I
> & & XK ¥ 0 0 S _ 0%
2%) Than céc 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét Nguén: HPG, CTCK Réng Viét
Bang 3: Cac bién phap phong vé thuong mai véi san pham thép can néng xuat xut tir thi truéng Viét Nam, giai doan 2023-2025 -

HPG la cai tén ndi bat khi dugc loai trir trong hau hét cac cudc diéu tra

Thitruong  San pham Nam Tinh trang chi tiét
EU HRC 2024-2026 Ii|an ng:?\ch nhép khau 110 nghlrj tan/quy - thudc nhém “cac nudc khac

Ap thué CBPG véi HRC nhéap khau tir Viét Nam (trr HRC tir nha mdy DQ - HPG)
An D6 HRC 2024-nay Ap thué CBPG véi HRC nhap khiu tur Viet Nam (trar HRC ti nha mdy DQ - HPG)
Mexico HRC 2025 -nay Ap thué CBPG v6i HRC nhap khiu tir Viét Nam

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Véi viéc HPG duy tri mic tang trudng kép (CAGR) giai doan 2026-2030 & 23%, chuyén thdi diém dinh gia sang dau 2026 va diéu chinh s6
lugng ¢ phiéu luu hanh sau khi chia ¢6 tic bang ¢6 phiéu (ty 1& 10%), ching téi duy tri gid muc tiéu mét nam téi clia ¢6 phiéu HPG &
30.800 déng/c8 phiéu, tuang ting P/E du phdng nam 2026 va 2027 1an luct 4 13,6x va 9,5x. Qua dé doanh nghiép tiép tuc la lua chon hang
dau ctia nganh thép khi ma doanh nghiép: i/ lién tuc mé réng cong suat nham chiém linh thi trudng, va ii/ c6 kha nang tang bién Igi nhuan

trong chu ky héi phuc ctia nganh.

Vé cac gia dinh dinh gia theo phuong phap FCFF, ching t6i ap dung lai sudt phi rii ro 4,0% (tang nhe), beta 1,2 (khéng d6i), phan bu rai
ro von CSH tiéu chuan & 10% (gitt nguyén - khi HPG thuéc nhém doanh nghiép chu ky), ty trong vén vay 40% (khéng déi), va chi phi ng
vay truéc thué 8,0% (gilt nguyén, nhd Igi thé dau nganh ctia doanh nghiép), exit EV/EBITDA 6,5x (khéng déi).

Bang 4: Pinh gia HPG theo phuong phap FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 12,7% Thai gian du phong DCF 5
Thué suat hiéu dung 11,9% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 313314
Chi phi vén chti s& hitu 16,0% P UL R Ch;i;d IO EER7 S 31.785
Lai suat phi rai ro 4,0% -Ng 92.174
Phan bu rui ro vén chti s hiu 10,0% Gid tri vén cha s& hiru 252.925
Beta 1,2 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 8.443
Exit EV/EBITDA 6,5 Gia tri von chti s& hitu trén moi c6 phiéu 29.957

Bang 5: Bang d6 nhay cho Gia tri V6n ch s& hitu ciia HPG trén mdi C6 phiéu (VND)

(VND)

WACC

Chung t6i tiép tuc st dung phuang phap P/B dé dinh gid ngan han cac cong ty mang tinh chu ky (bao gém cac céng ty san xuat thép) bai
vi: 1/ Lgi nhuan va chi s6 P/E clia cac cong ty chu ky c6 dé bién dong cao, 2/ Chi s6 P/B phan anh chinh xac hon muc tra gia cta thj trudng
- khi ki vong vé giai doan phuc héi ctia nganh. So sanh muc trung binh P/B giai doan 2020-2025 (& 1,8x) clia ¢6 phiéu HPG, ching t6i cho
rang muic P/B & 1,8x 1a phu hop d6i vai: 1/Mét cong ty co vi thé cé vi thé dan dau trong nganh thép, 2/ Ky vong ROE dai han duy tri 6 muic
18% (sau khi DQ02 dua vao van hanh én dinh), 3/ Khong con rdi ro ngdn han ti thi trudng xudt khau - doanh nghiép tap trung vao |3y thi

Exit EV/EBITDA
4,5 5,5 6,5 7,5 8,5
10,7% 25.156 29.039 32.921 36.804 40.686
11,7% 23.977 27.690 31.402 35.114 38.826
12,7% 22.856 26.406 29.957 33.507 37.058
13,7% 21.788 25.185 28.583 31.980 35.377
14,7% 20.771 24.023 27.275 30.527 33.779

phan tai thi trudng noi dia

Bang 6: Bang dd nhay cho Gia tri Vén chii s& hitu ciia HPG trén méi C8 phiéu (VND)

BVPS
(VND)

P/B
1,2 14 1,6 1,8 2 2,2 2,4
2026 17564 | 21.076 24589 28.102 | 31.614 | 35.127 38.640 42.152

Nguén: CTCK Réng Viét

Két hgp phuang phap dinh gia dai han (bang phuang phap chiét khau dong tién FCFF) va phuong phap dinh gia ngan han (phuang phéap
so sanh P/B) véi ty trong 50:50, chiing téi dua ra gia muc tiéu cta c6 phiéu HPG |a 30.800 déng/cé phiéu.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 7: Téng hgp dinh gia HPG

Trong

SO

Phuong phap

Pong gop

FCFF 50% 29.957 14.978
P/B(1,8) 50% 31.614 15.807
Gia muc tiéu 30.785

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Phuluc

Bang 3: K&t qua kinh doanh Q1/2026

(Ty déng) Q1-FY26 Q4-FY25 +/-(qoq) Q1-FY25 +/- (yoy)
Doanh thu 52.901 46.176 15% 37.622 41%
Loi nhuan gop 8.365 6.397 31% 5424 54%
Chi phi ban hang va quan ly (1.731) (683) 154% (1.085) 60%
Thu nhap HBKD 10.704 4.567 134% 3.807 181%
EBITDA 9.488 8.594 10% 6.141 55%
EBIT 6.634 5714 16% 4.339 53%
Chi phi tai chinh (1.869) (1.584) 18% (971) 93%
- Chi phi ldi vay (1.333) (1.237) 8% (627) 113%
Khau hao 2.854 2.880 -1% 1.802 58%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)

Khodn muc bat thudng (¥) 58 33 78% 33 75%
Lgi nhuan trudc thué 10.762 4.600 134% 3.840 180%
Lgi nhuan sau thué 9.056 3.888 133% 3.350 170%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 8.998 3.856 133% 3.317 171%
Nguén: HPG, CTCK Réng Viét,

Bang 3: Phan tich HDKD Q1/2026

Chi tiéu Q1-FY26 Q4-FY25 +/-(qoq) Q1-FY25 +/- (yoy)

Chi tiéu sinh loi

TS Igi nhuan gép 16% 14% 2 pps 14% 1 pps
EBITDA/Doanh thu 18% 19% -1 pps 16% 2 pps
EBIT/Doanh thu 13% 12% 0 pps 12% 1 pps

TS lgi nhuan rong 17% 8% 9 pps 9% 8 pps

TS Igi nhuan rong diéu chinh 17% 8% 9 pps 9% 8 pps

Hiéu qua hoat dong* (x)

- Vong quay hang tén kho 3,70 3,23 0,5 2,77 0,93

- Vong quay khoan phai thu 13,33 12,83 0,5 16,29 -2,96

- Vong quay khoan phai trd 6,94 7,56 (0,6) 7,74 -0,80

Pon bay (%)

T6ng ng/Téng Vén CSH 86% 97% -11 pps 94% -8 pps

Nguén: CTCK Réng Viét |(*) thudng nién héa

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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ty déng ty dong
KQ HPKD FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F BANG CDKT FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 138.855 156.116 196.541 233.225 Tién 6.888 8.301 17.689 14.987
Gia vén 120.358 131.618 166.158 192.813 Pau tu tai chinh ngan han 18.975 19.484 33.497 59.445
Lai gop 18.498 24.498 30.382 40.412 Céc khoan phai thu 7.622 15.065 14.116 17.319
Chi phi ban hang 2.337 2.634 3.145 3.732 Tén kho 46.521 52.828 54.832 63.628
Chi phiquan ly 1.546 1.437 1.809 2.146 Tai san ngan han khac 7.073 8.004 8.404 8.824
Thu nhap tu HBTC 2.619 2.082 7.871 3.558 Tai san ¢ dinh hiu hinh 131458 144.670 136.611 128.718
Chi phi tai chinh 3.967 4.604 5.393 5.560 Tai san c6 dinh vo hinh 248 239 227 215
Lgi nhuan khac 426 -171 100 100 Pau tu tai chinh dai han 137 2.248 2.248 2.248
LN tur cong ty lién két 0 0 0 0 Tai san dai han khac 5474 6.934 7.281 7.645
Lgi nhuén trugc thué 13.693 17.735 28.007 32.632 TONG TAI SAN 224.395 257.773 274.904 303.029
Thué TNDN 1.766 2.526 3.529 3.940
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 0 65 65 68 Tién hang phai tra & tng truéc 18.593 28.538 24.924 28.922
Loi nhuén sau thué 11.927 15.144 24.414 28.624 Vay va ng ngan han 55.883 64.695 69.303 73.116
EBIT 14.615 20428 25429 34534 Vay va ngdai han 27.080 27479 23.626 20435
EBITDA 21.588 28.896 34510 43.614 Khoan phai trd ngan han khac 7.258 5014 5.114 5.216
Quy khen thudng. phuc lgi 1.027 976 1.542 1.808
CHi SO TAI CHINH FY2024  FY2025 FY2026F FY2027F [EReIAGIEY Rt h 0 0 0 0
Tang truéng TONG NO 109.842 126.702 124.508 129.497
Doanh thu 16,7% 12,4% 25,9% 18,7% Vén dau tu ctia CSH 63.963 76.755 76.755 76.755
Lgi nhuan HBKD 31,3% 33,9% 19,4% 26,4% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT 51,1% 39,8% 24,5% 35,8% Lgi nhuan git lai 49.576 51.035 70.146 93.214
Loi nhuan sau thué 76,6% 27,0% 61,2% 17,2% Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san 19,5% 14,9% 6,6% 10,2% Quy dau tu phat trién 816 1.388 1.388 1.388
Vén cht s& hiu 11,3% 13,0% 14,8% 15,6% TONG VON 114.355 129.178 148.289 171.358
Lgi ich c6 dong thiéu s6 293 2.042 2.107 2.175
Kha nang sinh loi
LN g6p/ Doarh thy B s 155%  17.3%
EBITDA/ Doanh thu 15,5% 18,5% 17,6% 18,7% EPS (déng/cp) 1.766 1.892 2.718 3.187
EBIT/ Doanh thu 10,5% 13,1% 12,9% 14,8% P/E (x) 13,5 10,2 10,3 8,8
LNST/ Doanh thu 8,6% 9,7% 12,4% 12,3% BV (déng/cp) 14.899 16.830 17.564 20.296
ROA 5,3% 5,9% 8,9% 9,4% P/B (x) 1,6 1,6 1,6 1,4
ROCE 10,4% 11,7% 16,5% 16,7% DPS (d6ng/cp) 0 0 500 500
ROE 9,7% 12,4% 14,1% 17,2% Ty sudt ¢ tuic (%) 0,0% 0,0% 1,8% 1,8%
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh. phai thu 18,2 10,4 13,9 13,5
Vong quay HTK 2,6 2,5 3,0 3,0 M6 hinh dinh gid Ty trong Gid Binh quan
Vong quay kh. phai tra 6,5 4,6 6,7 6,7 FCFF 50% 29.957 14.978
Kha nang thanh toan P/B (1,8x) 50% 31614 15.807
Hién hanh 1,2 1,1 1,4 1,6 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 30.800
Nhanh 0,5 0,5 0,8 1,0
Cau tric tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Théigian
Téng ng/ Vén CSH 72,5% 71,4% 62,7% 54,6% 4/2026 30.200 MUA Dai han
Vay ngén han /Vén CSH 48,9% 50,1% 46,7% 42,7% 6/2026 30.800 MUA Dai han
Vay dai han/ Vén CSH 23,7% 21,3% 15,9% 11,9%

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia chang téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phdn tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

D6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cdp Truéng phong Véan hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9
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MANG LUGI HOAT DONG

(@

CN. Ha N&i

CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phuéng Bén Thanh, Thanh phé H6 Chi Minh

© (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
www.vdsccomvn  mMsT 0304734965

CHINHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow, 02 Ton That Tung,
Phuting Kim Lién, Thanh phd Ha Noi

CHINHANH VONG TAU
Tang 2 Toa nha VCCI Building, 155 duéng Nguyén Thai Hoc,
Phuéing Tam Thang, Thanh phd Hé Chi Minh

@ (+84) 246288 2006 @ (+84) 254777 2006

@ (+84) 24 6288 2008

CHI NHANH NHA TRANG

Tang 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung,
Phuang Nha Trang, Tinh Khanh Hoa

@ (+84) 2583820006

@ (+84) 2583820008

CHI NHANH BINH DUONG

Tang 3 Toa nha Becamex Tower, s6 230 Pai |6 Binh Duong,
Phuong Phu Lgi, Thanh phé H6 Chi Minh

@ (+84) 27 4777 2006

CN. Béng Nai
CHINHANH PONG NAI CN. Binh Duong

Tang 8 Toa nha TTC Plaza, 53-55 dudng Vo Thi Sau, g
Phuong Trdn Bién, Tinh B6ng Nai

© (+84) 251777 2006 5

CHINHANH CANTHO

Tang 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 Vo Van Tan,
Phuang Ninh Kiéu, Thanh phé Can Tha

@ (+84) 2923817578

G (+84) 292381 8387

CN.Nha Trang

CN. Viing Tau

g HGi s& - TP. H8 Chi Minh

CN. Cin Tho

Best
Investment
Research
Vietnam 2025

DICH VU PHAN TICH & TU VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cy thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic 6 thé cé cac xung dét Igi ich anh huéng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiju toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao clia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la déng tin cdy. Tuy nhién, chdng téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bdo céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y cila RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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