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Bao cdo phan tich [an dau
HSG - cTep Tap doan Hoa Sen (Hoa Sen Group)
San HOSE - Niém y&t 05/12/2008

TOM TAT NHAN DPINH

HSG dan dau nganh tén ma Viét Nam vai 26% thi phan va mang lui hon 400 cira hang bén |é. Méc du dinh gia &
murc kha thap, v6i P/B 0,67 [an so vadi trung binh 5 ndm 1,01 Ian, trién vong kinh doanh kém tich cuc do xu&t khau
thu hep trudce céc rao can thuong mai, chi phi kénh phan phdi hap thu phan I6n loi thé bién gop va lgi nhuéan du
phdng ndam 2027 gan nhu di ngang. Ngoai ra, tinh hinh tai chinh & mirc trung binh, khi toan bo no vay la ngan han
va ng rong/EBITDA da & 3,5 lan, nén TCBS Research danh gia HSG chua phai la co hdi dau tu hap dan 6 thoi diém
nay.

LUAN PIEM PAU TV

01 Vi thé dan dau, nhung chi phi kénh ban lé cao
HSG chiém 26% thi phan ton ma (2 thang dau 2026),
cao hon doanh nghiép ding thir hai 8 diém %. Bién
gop 12,7% vugt troi so voi nganh, nhung chi phi van
hanh hon 400 ctra hang khién bién EBITDA 2025 chi
dat 4,5%, gan tuong duong muc 4,0% cta Nam Kim
(NKG).

Thi truong ndi dia bu dap mot phan xuat khau

02

Trong 9 thang nién dé 2025-26 (tir 1/10/2025), san
luong nodi dia tdng 6% nhung téng san lugng van
giam 7,1% do xuéat kh3u thu hep. LNST dat 568 ty
déng, giam 12% so véi cung ky, song da vuogt ké
hoach nam theo phuong an thap (114%).

Lgi nhuan 2026E tang nho yéu t6 mot lan, 2027E
di ngang

EBITDA 2026E du phdng tang 45% lén 2.240 ty déng,
mot phan nho 18 ton kho trong Q2/2026. Sang
2027E, EBITDA di ngang & 2.256 ty dong, con EPS
giam tir 1.018 xudng 953 dong/cp.

Pinh gia thap so véi lich str, nhung tuong ximg voi
ROE

P/B hién & 0,67 lan, thap hon déng k& murc trung binh
5nam la 1,01 [an. Mdrc chiét khau nay phan anh ROE
2026E chi 7,0%, thap hon nhiéu so vdi chi phi vén ch
s6 hiru udce tinh 13%.

03 04

RUI RO CHiNH

01 Bién gop phu thudc vao bién dong gia thép
Bién gop Q2/2026 dat 15,3% chi yéu nha hang t6n kho mua Itc gid thap, trong khi giai doan 2023-2025 chi dao dong
11,2-12,2%. Néu bién gop 12 thang giam dudi 12%, gia tri theo khung EV/EBITDA lui vé 7.300—8.100 dong/cp.

Pon bay cao, toan bd la vay ngan han

No rong 6.629 ty déng, tuong duong 3,5 lan EBITDA va dang tién gan ngudng canh bao 4 lan, trong khi |di suat ngam
dinh cla khoan vay da tang tir 3,9% lén 6,2%.

02

Rui ro giao dich véi bén lién quan
Tai san dai han ngoai TSCD tang 2.633 ty déng trong 5 quy, trong dé cé khoan tra truée 1.250 ty déng cho bén lién
quan cta Cht tich nhung chua céng bd muc dich sir dung.

03

PINH GIA TAI CHiNH NOI BAT THONG TIN CO BAN

Gia CP (09/10/2026) 9.900 dong Doanh thu 2026E 37.370 tydong San HOSE
Von hoa thi truong 7.992 tydong LNST 2026E 822 tydong Nganh (ICB) Thép — ton ma
P/E (12 thang) 12,2lan  EPS 2026E / 2027E 1.018 /953 dong KL luu hanh 807,3 triéu cp
P/B (09/10/2026) 0,67 lan ROE 2026E 7,0% Tu do chuyén nhuong >80%
EV/EBITDA (12 thang) 7,71an  No rong/EBITDA 3,5lan Beta (1Y) 0,72
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1. H6 so doanh nghiép
1.1. Lich str & 19 trinh phat trién

Khac véi phan 16n doanh nghiép tén ma, Hoa Sen di lén tir kénh phan phdi: cong ty dwng mang ludi chi nhanh
ban |é trude, sau d6 méi dau tu nha may, va khi cong suat gan cham tran thi tdch mang ban |é thanh mot
phap nhan riéng. Song song, doanh nghiép dich chuyén dan vé thi truong ndi dia, khi ty trong xuat khau trong
doanh thu gidm tir 50,3% & nién dé (ND, tir 1/10 dén 30/9) 2021-22 xudng con 33,4% & ND 2024-25.

GIAI POAN 1 (2001-2010) — KENH PHAN PHOI Pl TRUGC NHA MAY

Thanh lap 08/2001 véi 30 ty déng vén va 3 chi nhanh, Hoa Sen niém yét HOSE 12/2008 va c6 106 chi nhanh
nam 2010, khi méi s& hitu day chuyén ma mau 45 nghin tan va can ngudi 180 nghin tan/nam.

GIAI POAN 2 (2011-2020) — MG RONG CONG SUAT, XUAT KHAU PAI TRA

Pha My (2014) va Nghé An (2016) dua xuat khau 1én ky luc 101 nghin tan/thang nam 2020. Dy &n thép Ca Na
(10,6 ty USD) duyét 2016 nhung dirng 2020, nén Hoa Sen & lai ha nguén.

GIAI POAN 3 (2021-2025) — DiNH XUAT KHAU ROI QUAY VE NOI DIA

Doanh thu ND 2021-22 1ap dinh 49.711 ty d6ng, mot nira tir xuat khiu. Sau khi xuat khau sang My nglrng tir
thang 9/2024, doanh thu xudt khau Nb 2024-25 con 12.214 ty dong, giam 34,7% so cung ky, va Hoa Sen
Home (12/2021) thanh kénh hap thu san luong.

GIAI POAN 4 (2026-NAY) — TACH BAN LE, TINH GON SAN XUAT

CTCP Hoa Sen Home ra dg&i 05/01/2026 véi von 1.000 ty déng, HSG s& hiru 99%. Dai hoi déng cd dong
(PHDCD) thang 3/2026 quyét dinh ngirng md réng mang tén va chia co tlérc ¢6 phiéu 30%, con lgi nhuan sau
thué (LNST) 9 thang ND 2025-26 dat 568 ty dong, vuat ké hoach nam 500 ty déng.

1.2. Co cau co dong & so hitu

B Co cau c6 déng HSG
% von so hitu (cap nhat 10/2026) Von diéu |é HSG la 8.072,6 ty dong, tuong tng 807,3
triéu c6 phiéu, va vén héa 7.992 ty dong tai gia 9.900
dong (09/10/2026). Chu tich Lé Phudc Vi nam
r 5‘;2‘2”‘” Vo Gnitiem 17,0% va la c6 dong duy nhat trén 5%.

H® Van Hoang

/’_ 11% Vi 17,0%, ong Vi khong du pha quyét cac nghi quyét
‘\_ Lanh dao khac “ o o ~ . o . s

12% can 65% phiéu, nhung van chi phoi nho vai tro sang

\th‘iingoai lap va cha tich céc dy ban chién lugc, nhan su. C6

o phiéu tu do chuyé&n nhuong chiém trén 80% va khéng

t6 chirc nao lam dai trong. DU vay, dé xuat cta Chd
tich tai PHDCD 07/03/2026 vé chia hon 3.000 ty
dong tién mét van chua thanh nghi quyét.

Cddong khdc
77,6%

Ngudn: TCBS Research; "cd déng khdc" 1a phan con lai

1.3. Ban lanh dao & quan tri

HDQT nhiém ky 2024-2029 c6 6 thanh vién, 2 doc lap, va Uy ban Kiém toan thay Ban Kiém soat. Phé Chu tich
Tran Ngoc Chu dirng dau Ban Diéu hanh, con PwC kiém toan ND 2024-25.
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HOI PONG QUAN TRI 6 thanh vién - Nhiém ky 2024-2029
CHU TICH PHO CHU TICH THANH VIEN

Lé Phudc Vii Tran Ngoc Chu Tran Quoc Tri

THANH VIEN POC LAP POC LAP

Ly Van Xuan Nguyén Van Luan Pinh Viét Duy

BAN TONG GIAM POC 1TGD - 10 Ph6 TGP - 1 K& toan truéng
TONG GIAM POC KE TOAN TRUGNG PHO TGP DU AN

Vii Van Thanh Nguyén Thi Ngoc Lan Nguyén Tan Hoa

PHO TGP MARKETING PHO TGP

Tran Dinh Tai Hoang Dirc Huy

UY BAN KIEM TOAN 3 thanh vién - truc thudc HDQT
CHU TICH THANH VIEN THANH VIEN

Nguyén Van Luan Pinh Viét Duy Ly Van Xuan

Nguén: Tai liéu PHPCD HSG Nb 2025-26, TCBS Research.
Kinh nghiém va bién dong nhan su chu chot

Doi ngi diéu hanh cua HSG duoc xay dung gan nhu hoan toan tir ndi bd: ca 10 phé téng giam doc déu gia
nhéap cong ty trong giai doan 2001-2016 roi dugc dé bat dan Ién, trong dé 5 ngudi dang phu trdch mang Hoa
Sen Home. Téng Giam d6c Vi Van Thanh vao Hoa Sen tir nam 2008, xuat than tir mang tai chinh va gitr vi tri
hién tai tir thang 4/2024. Quy mé nhan su tap doan kha on dinh, & mirc 7.209-7.994 ngudi sudt sau nién do.
Con s0 3.000-4.000 nguai sau khi tdch Hoa Sen Home chi &p dung cho cong ty me, va vi Hoa Sen Home van
dugc hop nhat nén chi phi trén bdo cdo hop nhat sé khong tu gidam theo. Hiéu qua tiét giam chi thuc su thé
hién khi chi phi ban hang va quan ly (CPBH&QL) xudng dudi 10% doanh thu.

Chinh sach co tuc
m Lich st chi tra co tirc HSG

Ngay GDKHQ Nién do Hinh thic Ghi chu

04/05/2026 NbD 2024-25 Co6 phiéu 30% So c6 phiéu lén 807,3 triéu
02/04/2025 ND 2023-24 Tién mat 5% ~310ty dong; LNST 514 ty dong
24/04/2024 Nb 2022-23 Tién mat 5% ~310ty dong; LNST 30 ty dong
26/06/2023 Nb 2021-22 Ca phiéu 3%

2020-2022 Ba nién do C& phiéu 5%, 10%, 20%

Nguén: TCBS Research, Tai liéu PHPCPD HSG; sé tién chi trd la udc tinh; NP: nién dé tai chinh HSG, tir 1/10 dén 30/9

Tl 2020, HSG chi tra tién mat hai [an, mdi lan 500 déng/cp, con ndm dot ¢6 tirc co phiéu da nhan so co phiéu
lén 1,86 lan. Néu chia 3.000 ty dong (3.716 déng/cp) bang tién vay, ng rong/EBITDA 12 thang gan nhat sé
tang tlr 3,5 lan Ién khoang 5,0 lan, vugt ngudng canh béo 4 lan.
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1.4. M0 hinh kinh doanh

B Doanh thu theo thi truong
Ty déng - nién dd két thdc 30/9

60k

XK 50,3%

50k
XK 47,6%
40k o XK 33,4%
. XK 41,2%
30k 18.695
13.027
20k
10k 24.719 18.624 20.577
0k T T T
ND 21-22 ND 22-23 ND 23-24 ND 24-25

@ roida B xuitkhau
Nguén: BCTC hgp nhat kiém toan HSG (b6 phan theo vi tri khdach hang); NP:
nién d¢ tai chinh HSG, tir 1/10 dén 30/9
Bién gop noi dia va xuat khau

W Bién gop theo thi truong
% - nién dé két thuc 30/9

13,5%

11,0% 10,7%

NbD 21-22 ND 22-23 NbD 23-24 ND 24-25

- Noi dia - Xuéat khau
Nguén: BCTC hop nhét kiém todan HSG (thuyét minh bao cdo b6 phéan theo khu
vuc dia ly), TCBS Research; ND: nién dé tai chinh HSG, tir 1/10 dén 30/9

1.5. Chuoi gia tri & cong suat

Hoa Sen mua thép cudn can néng (HRC) vé can,
ma thanh tén, dng thép, thém 6éng nhua, réi ban
qua hon 400 ctra hang (143 siéu thi Hoa Sen
Home, thang 1/2026) va xuat khiu t6i hon 90
quoc gia. Bién gop noi dia 13,5%, xuat khau
10,2%.

Bdo cdo tai chinh khong tach doanh thu theo
san phdm. Ba nha may 6ng thép cé cong bé san
xuat khoang 677 nghin tdn ND 2024-25, bang
37% san lugng ban 1,85 triéu tan, con 6ng nhua
dudi 10% va tén khoang 55%. Vi s6 san xuat cé
thé gém ban thanh pham dung ndi bo, 37% chi
la can trén. Xuat khau chiém khoang 40% san
luong.

T ND 2022-23, bién ndi dia vuot bién xuat
kh&u, nén néi dia tao 72,5% loi nhuan gép NP
2024-25, tang tur 40,3%.

Khi quay vé noi dia, Hoa Sen d6i rui ro phong vé
thuong mai lay rdi ro chu ky xay dung dan dung.
Chénh 3,3 diém % trén 24.324 ty dong doanh
thu ndi dia twong duong khoang 800 ty déng loi
nhuan gop, hon ca LNST ND 2024-25. Tuy vay,
khoan nay chua trir chi phi ban hang (8,5%
doanh thu), khodn chi gop ca cudc xuat khau 1an
chi phi clra hang ndi dia ma sé liéu khéng tach
riéng, nén chua thé két luan noi dia |ai hon xuat
khau.

Hoa Sen khong luyén thép. Chudi gid tri di tr HRC mua ngoai (Hoa Phat, Formosa, nhap khiu) qua can ngudi

1,47 triéu tan, ma 2,12 triéu tdn va ma mau 0,36 triéu tan, nén khi ma chay du tai, can ngudi néi bé chi dap

irng khoang 70% nguyén liéu. Nghé An gilr 68% cong suat can ngudi va 47% cong suat ma, con du an Nhon
HG6i 2.333 ty dong (dén Q2/2027) la mé rong nha mdy 6ng thép (Nghi quyét HDQT 43/2024).
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B Hé thong nha may chinh

Can ngudi Ma kém/NOF Ong thép
Hoa Sen Nghé An 1.000 1.000
Ton Hoa Sen Phu My 685 165
Hoa Sen Nhon Héi 350 430 195
Toén Hoa Sen (Binh Duong) 120
Ong thép Hoa Sen Phi My 320
Hoa Sen Ha Nam 500
Hoa Sen Binh Binh 200
Nam Cam, Yén Bai 135

Ngudn: Bdo cdo thuong nién HSG nién dé 2024-25, Tai liéu PHPCD HSG nién dp 2025-26, nghin tan/ndm; 6ng thép Phu My gém 120 nghin tdn ma
nhdng nong; NOF: ma ding 1o u khéng oxy héa
B Co6ng suat theo cong doan va vung
Nghin tan/nam, cuéi NP 2024-25
2.500

2.115
2.000

1.470

1.500
1.155

1.000

500 360

184,5
e —_—

Cén ngudi Ma kém/NOF Ma mau Ong thép Ong nhua

- Bac - Trung - Nam

Nguén: Bdo cdo thuong nién HSG nién dé 2024-25, TCBS Research téng hop; Bac gom Nghé An; ND: nién dé tai chinh HSG, tor 1/10 dén 30/9

San lugng 9 thang NP 2025-26 quy nam dat 1,76 triéu tan, bang 83% cong suat ma, nhung chi 54% néu cong
1,16 triéu tan cong suat 6ng thép. Do 6ng ma kém dung mét phan bang tén ma, hiéu suat thuc nam gitra hai
muc nay, gém ca mirc 70-80% ban lanh dao néu. San luong ban ND 2024-25 ciing c6 hai s6, 1,845 va 1,918
triéu tan, nén du dia tang san lugng chua do duoc.

1.6. Cong ty con & lién két

Ngay 25/09/2026, HDQT théng qua sap nhap 5 phap nhan vé 2 dau mai, tirc giam 3 cbéng ty con, va vi cac
phap nhan nay déu do HSG s& hiru 100% nén tac dong chu yéu & chi phi quan ly. Hoa Sen Sai Gon la phap
nhan bat dong san, con 300 ty déng gép thém danh cho céc du an dau tu chua néu tén.
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B Co6ng ty con chinh sau tai cau tric

Von diéu lé (ty dong)

Hoa Sen Nghé An 100% 1.100 Nhan Ha Nam, Vat liéu xay dung Yén Bai
Hoa Sen Nhon Hoi 100% 770 Nhan Hoa Sen Binh Pinh

Hoa Sen Home 99,0% 1.000 Ban lé vat liéu xay dung, du kién IPO
Nhua Hoa Sen 99,95% 300 Ongnhua

Hoa Sen Yén Bai (CP) 97,3% 621 Bat dong san, khach san

Hoa Sen Sai Gon 77,5% 400 Tang tir 10% (thang 8/2026)

6 phap nhan dy an Ca N4 0% - Thodi vén, giai thé 2020

Nguén: Tai liéu DPHPCD HSG nién dé 2025-26, HDQT HSG, HSG céng bé

Hoa Sen Home: mang luéi, von va déi thu

B Hoa Sen Home: cac méc chinh

Thoi diém So siéuthi Von, so hitu, ké hoach

2022 /2023 /2024 110/114/120 Doanh thu 2024: 13.343 ty déng

30/09/2025 130 7 téngkho

01/2026 143 Von 1.000 ty déng, HSG 99%

K& hoach 2026 165 Von 3.000 ty d6ng; ESOP <30 triéu cp gia 10.000 déng
Trudce IPO - V6n 5.000-10.000 ty dong

K& hoach 2030 300 DAu tu ldy ké ~6.000 ty dong

Nguén: Tai liéu DHDCD HSG nién dé 2025-26, Bdo cdo thudng nién HSG nién do 2024-25, Tap chi Thi truong Tai chinh Tién té (doanh thu 2024, ké
hoach dau tu)

Giai doan 2022-2024, chudi chi thém khoang 5 siéu thi/nam, trong khi dich 300 siéu thi nam 2030 doi hdi
khoang 34 siéu thi/nam tlr 2027, gdp gan 7 lan nhip do6. K& hoach can 6.000 ty dong, bang 74% von hda HSG,
nén von la rang budc chinh. Néu HSG mua hét phan khong ai dang ky va c6 phiéu cho nguoi lao dong (ESOP)
phat hanh du, ty Ié cia HSG con 90-91%, va vi ESOP ban bang ménh gid, phan gia tri sé sach vuot 10.000
déng/cp sé chuyén sang ngudi lao dong.

Doanh thu toan chudi nam 2024 bang khoang 2/3 doanh thu ndi dia ND 2023-24 cua HSG. DGi thu phén phai
vat liéu xay dung gém Viglacera 290 diém ban, Prime 132, RitaVo 38 va Hamaco 16 (gém ca showroom, dai
ly). Doanh thu/siéu thi va ty 1é hang ngoai HSG chua céng bd. Hoa Sen Home van chu yéu la kénh ban ton.

2. Phan tich nganh thép

2.1. Vi mo6 & thuong mai

Nén vi mo6 dang thuan lgi: GDP 9 thang 2026 tang 9,01%, cao nhat 15 nam, trong dé cong nghiép - xay dung
tang 11,21%. Tiéu thu thép thanh pham cua héi vién Hiép hoi Thép Viét Nam (VSA) 7 thang 2026 tang 15,6%
so cung ky, nhung chu yéu nho thép xay dung va thép cudn can nong (HRC) Dung Quét 2, con ton ma khong
di cung nhip dé.
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B Thi truong xuat khau thép Viét Nam 7T/2026
% san luong xudt khau thép thanh phdm

Khéc
23,3%

ASEAN
7 31,3%

Brazil "!'l|'>
8,1%
EU
—
M 17,5%

v s
13,6%

An Do
6,2%

Nguén: VSA

2.2. Cung - Cau toan cau

B Xuat khau thép thanh pham Trung Quéc
Triéu tan

140

119,0

2021 2022 2023 2024 2025 8T/2025 8T/2026

Nguén: Téng cuc Hai quan Trung Quéc (GACC)

Xuat khau thép thanh pham 7 thang 2026 dat
6,69 triéu tan (+4,2%). Luong xuat khau chua
giam, nhung 31,1% dang di vao EU va My, hai
thi truong siét thué ton ma manh nhat.

HSG nglrng ban tén sang My tur thang 9/2024
(truéc do6 15-20 nghin tan/thang), con han
ngach thép ma EU cép cho Viét Nam tlr thang
7/2026 khoang 470 nghin tan/nam.

Xuat khau thép thanh pham Trung Qudc 1ap dinh
nam 2025, vugt moéc 112,4 triéu tan nam 2015. Tu
1/1/2026 Bac Kinh ap gidy phép xuat khau, va 8
thang 2026 thanh pham giam 3,0%, nhung phoi lai
tang 52,1% lén 14,0 triéu tan. Céng hai nhom, téng
xuét khiu van tang khoang 2,9%, tirc Trung Qudc chi
chuyén tlr ban thanh pham sang bén phoi.

Thép thé Trung Qudc thang 8/2026 dat 74,6 triéu tan
(-3,7% so cung ky), bang 51,7% toan cau. Cat san
luong chi d& gia khu vuc khi xudt khau giam theo,
diéu chua xdy ra, nén HRC chau A chi ha nhiét khi
téng xuat khiu thanh phdm cong phéi thdp hon muc
2025 hai quy lién tiép.

Nam 2025, khoang 165 triéu tan chénh léch thé — thanh pham (gém ca hao hut khi can thép thoé thanh thanh
pham) phai tim dau ra, trong khi worldsteel du bao cau Trung Quéc giam thém gan 12 triéu tdn nam 2026. Chi
1% luong du d6 da bang khoang 6% tiéu thu thép Viét Nam.

Chénh léch thép tho — tiéu thu thanh pham Trung Quéc ~165 triéu tan (can trén)

Triéu tan
Thép tho thé gidi — san xuat

Thép thé Trung Qudc - san xuat

2023 2024 2025 2026F
1.888,2 1.882,6 1.849,4 -
1.019,1 1.005,1 960,8 -
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Triéu tan 2023 2024 2025 2026F
Thép thanh pham thé giéi - tiéu thu - 1.751E 1.718,2 1.724,1
Thép thanh pham Trung Quéc - tiéu thu = 857E 796,0 784,1
Xuat khau thanh pham / thép thé Trung Quéc (%) 8,9 11,0 12,4 -
Thép thanh pham Viét Nam - tiéu thu - 25,7E 28,8 29,4

Ngudn: worldsteel (Short Range Outlook 4/2026), Cuc Thdng ké Quéc gia Trung Quéc, GACC; dong "E" va ty 1é % do TCBS Research tinh 1di tcr
téc do tang worldsteel céng bo

2.3. Thi truong thép Viéet Nam

B Tang trudng thép theo nhom 77/2026

% so cung ky - s6'VSA mdi nhét (7 than « . PO . . ~ .
g ( 9 Ton ma va can ngudi la hai nhém duy nhat co lai.

Theo VSA, san xuat ton ma 7 thang 2026 giam

Theptho = san xudt -28'0% 13,5% va ban hang 6 thang gidm 9,5%. Riéng 2
. . s o .
Thép thanh phém - tiéu thy - 156% tha’ng da’u nam, ban ha)ng giam tGi 20%, ’Erong do
xuat khau 2 thang giam 45% con khoang 180

Thép thanh phdm - san xuat - 15,4% ngh‘m té’n-
Thép thanh phém — xudt khél l 2% Sau thang 2926, nganh ban 2,26 triéu tan tén ma,
trong dé xuat khdu -29,4%. Sau céc 1énh phong Vvé,
Thép cén ngudi - san xuat - -10.2% ty 1& hang Trung Quéc trong nhap khau sét thép
giam t&r 58,3% xudng 50,6%, nén ap luc trén thi
Ton ma - san xuét - -13,5% truong noi dia gio dén chu yéu tir cung du trong

nudc.

Nguén: VSA
Co cau ndi dia — xuat khau va cau xay dung
B Co cau tiéu thu ton ma toan nganh

% sén long bén hang Ndm 2024 nganh ton ma bdan gan 57 triéu tan.
Luong ndi dia gan nhu ding yén, udc 457 nghin tan
2 thang 2025 va 447 nghin tan 2 thang 2026, nén
chua bu dugc phan xuat khau mét.

100%

80%

60%

Cau xay dung 9 thang 2026 khong yéu, véi von ngan
sach 661,8 nghin ty dong (+19%) va von ngoai Nha
nudc 1.649,2 nghin ty dong (+14%). Nhung dau tu
cong chu yéu di vao cao toc, cau, san bay, noi dung
thép xdy dung va HRC. Trong 103.205 can nha &

42,4%

2023E 2024 9T/2024 2T/2025E 2T7/2026 3 - , R .
thuong mai dugc cap phép Q2/2026, chi 33.617 can
@ roicie @ xustkhau la nha riéng 1é, loai dung mai ton, nén tén ma van
Ngudn: VSA; 2023 va 2T/2025 do TCBS Research tinh IUi tir téc dé tang giém,
VSA céng bé

Du phéng cua ching téi cho HSG ngam gia dinh ndi dia toan nganh téng theo vén ngoai Nha nudc, trong khi
hai thang dau nam mdi di ngang (khoang -2%). Noi dia HSG tang 6% trong 9 thang nién do (ND, tir 1/10 dén
30/9) 2025-26, va phan chénh nhiéu kha nang la thi phan gianh tir d6i thu.
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Néu néi dia toan nganh 2026 tang dudi 5%, murc tdng 6% ctia HSG kho 1ap lai nam 2027.

2.4. Nguyeén liéu dau vao

Mirc gan nhat

Méc so sanh

460-495 (cudi

HRCT 6c (USD/tan FOB 485 (1/4/2026 bi 6 tha
rung Quéc (USD/tan ) 9/2026) (1/4/ ) i ngang 6 thang
HRC An Po/Indonesia (USD/tan CFR 515-518  Nguon thay thé hang Trung
534-535 (8/2026) .

VN) (7/2026) Quéc
HRC Hoa Phat ndi dia (triéu Noi dia ~65% ngudn cung

N 14,06-14,09 (8/2026) -
dong/tan) 2026

- ; . ~2.870 (TB TB 2026 dén giira thang 9:
Kém LME 3 thang (USD/tan) 3.842 (30/9/2026)

2025) 3.483
Chi phi kém/téan 6 kém 7120
' phikem/tan ton ma kem ~150E ~110E  Udc tinh, ton day 0,4 mm

(USD)

Ngudn: Mysteel, LME, VSA, B6 Céng Thuong; dong "E" 1a udc tinh cua TCBS Research

Loi nhuén gop ctia HSG phu thudc chénh léch gia ton — HRC va gia von 16 HRC trong kho. Q3/2024 gia HRC
gidm dung lic HSG con gilr ton kho gia cao, khién bién gbp roi xuéng 8,5%, 16 sau thué 181 ty déng, con
Q2/2026 chiéu nguoc lai dua bién gop 1én 15,3%. Véi gia ban binh quan 9 thang ND 2025-26 khoang 20,7
triéu dong/tan (gan 790 USD, ty gia 26.200 déng/USD), moi 10 USD/tan HRC léch pha lam bién gop xé dich
khoang 1,3 diém %.

Gia kém LME (san kim loai London) ngay 30/9 cao hon binh quan 2025 t6i 34%, trong khi I&p ma Z120 chiém
khoang 3,8% khéi lugng tén 0,4 mm, con sd chua d6i chiéu véi dinh mic cia HSG. Ton lanh (55% nhém) nhay
vGi kém bang khoang mot nira.

Dien bién gia HRC va chénh léch gia ton - HRC

Gia HRC giao tai cang Trung Quéc (FOB) lui vé 460-495 USD/tan cudi thang 9, trong khi gia giao téi Viét Nam
(CFR) lai 1én 535 USD thang 8/2026, khién khoang céach hai gia néi tir khoang 20 USD/tan (5/2025) |én 40-75
USD/tan. Thué chdng ban pha gia (CBPG) da tach gia dau vao cia HSG khai gia Trung Quéc.

B Gia HRC chao ban: FOB Trung Qudc va CFR Viét Nam

USD/tan - FOB Thién Tan SS400 3 mm (1/2023, 1/2024: loai 4,75 mm) - CFR VN 2026: hang An Pé/Indonesia - 9/2026: diém gita
460-495

650
600
550

500

450

400 T T T T T T T T T T T T T T T 1
1/23 1/24 6/24 9/24 12/24 5/25 6/25 7/25 11/25 12/25 1/26 4/26 5/26 7/26 8/26 9/26

—@— HRCFOB Trung Quéc =@ + HRC CFR Viét Nam

Ngudn: Mysteel, SEAISI, B6 Céng Thuong
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Doanh thu/tan HSG Q2/2026 dat 21,6 triéu déng, khoang 824 USD, trong khi HRC Hoa Phat 14,1 triéu dong,
khoang 538 USD, ngang hang nhap, nén ngudng chénh 30 USD & muc 2.5 chua bi cham. Chénh léch tho ton -
HRC khoang 286 USD/tan, trong d6 ké&m chiém khoang 150 USD. So cung ky, gia tén tang khoang 60 USD/tan
(+7,9%), con chi phi thay thé (gia von néu mua nguyén liéu theo gia hién tai) tdng 77-100 USD, gém HRC CFR
+54 USD va kém thém 23-46 USD tly ty trong tén lanh. Chénh léch theo gia thay thé vi thé hep lai 17-40
USD/tan, tuong duong 2-5 diém % bién gop (udc tinh). Do gia tén va gida HRC lay & hai thoi diém khéc nhau,
phép tinh chi cho biét chiéu hudng: gia ton Q3/2026 can tang 2—5% so véi Q2 méi bu dugc.

2.5. Khung phap ly & thué nhap khau

HSG la mot trong ndm nguyén don vu ton ma, va murc thué t6i da 37,13% da chan nguén tén Trung Quéc gia
ré nhat. Mét trai la thué 23,1-27,83% véi HRC Trung Quéc lai nang gia dau vao cta chinh nhém tén ma. Nhan
dinh ddo chiéu néu HRC Hoa Phét cao hon hang nhap An Dd/Indonesia trén 30 USD/tan sudt hai quy ma gia
tén khéng tang theo.

Thi truong - Bién phap Mirc thué Trang thai

VN - CBPG HRC Trung Qudc 23,1-27,83% Chinh thirc tir 6/7/2025, 5 nam; dirng véi An o

VN - Chéng |an tranh HRC khé rong

. 27,83% Qb 612/Qb-BCT, hiéu lyc 17/4/2026
Trung Quéc

VN - CBPG t6n ma Trung Qudc, Han  Toida 37,13% / » i . .
Tam thdi 4/2025, chinh thidec 8/2025, 5 nam

Quéc 15,67%
My - CBPG/chong trg cap (CVD HSG: 110,19% A , " ,

Y . /, g 7 cap ( ) / Két luan cudi 8/2025; cong thué Muc 232 50%
thép chéng an mon 0,3%

50% ngoai han

EU - Tu vé thép méi Twr 1/7/2026; han ngach giam 47%

ngach
Canada - CBPG/CVD thép chdng &n . . A
. Duy tri CITT gia han két luan 16/7/2026
mon
Uc - CBPG thép ma kém hién hanh Theo doanh Ra sodt cudi ky tlr 9/9/2026; két luan so bo du kién
(ap tr 16/8/2017) nghiép 4/1/2027; bién phap hét han 16/8/2027
Uc - Biéu tra CBPG méi (don Cdo bubc L , , .
Khai xudng lai 24/6/2026 (rat don 19/6 dé sira tén)
BlueScope) 56,21%

Ngubn: Bé Céng Thuong (Cuc PVTM), Bé Thuong mai My, Uy ban chau Au, CITT Canada, Uy ban Chéng ban pha gid Uc (ADC)

Thi trudng My da déng han véi HSG. EU van con, nhung co ché tu vé mdi ap thém quy tac "noi nau luyén’,
trong khi ton Viét Nam phan 16n cén tir HRC nhap khau nén c6 thé bi tinh xuat x(&r theo nudc luyén phoi, mot
rui ro chua co tién 1é. Nam 2025 HSG béan sang EU khoang 180-240 nghin tan, khoang 10-13% san lugng
thuc ND 2024-25 (1,85 triéu tan), nén néu mat tron lugng nay, cong ty phai ban thém vao thi truong noi dia
dang du cung.
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2.6. Canh tranh & thi phan
® Thi phan tiéu thu ton ma 2T/2026 HSG giit 26% thi phan ton ma 2 thang 2026,
hon vi tri s6 hai 8 di€ém %, va ba doanh nghiép
dau chiém 58%. Thi phan HSG giam tlr 31,6%
(2020) vé khoang 26% tlr nam 2024 réi di
Hoa Sen (HSG) < ,
D ngang tu do.

o®

Khéc
42%

MGc 2 thang 2026 roi vao Tét nén cd sai so.

Hoa Phat vao ton ma tir 2024 va tu cd HRC,

J_ Ton Bong A nén it chiu 16 tén kho khi gia giam. Q1/2026,
, . bién gop Tén Paéng A chi 4,45% va loi nhuan

Nam Kim (NKG) ] ) , R . N

14% truge thué Nam Kim giam 69%, con bién gop

. HSG dat 11,7%.

Nguén: VSA

0 mang 6ng, Hoa Phat chiém khoang 35% Q1/2026 véi 225 nghin tan, gap khoang ba [an HSG & vi tri thir hai,

va nha may Long An nang cong suat 6ng Hoa Phat |én 1,2 triéu tan, nham thi phan 38-40%. Loi thé con lai

cla HSG |4 kénh phan phai: hon 400 clra hang ban thang t&i ngudi dung cudi.

So sanh nang luc cac nha san xuat ton ma

Cong suat ma . Két qua gan nhat (ty
2 Thiphan  Kénh & thi trudng e (ty

(nghin tan/nam) dong)

Hon 400 ctra hang; xuat khau

Hoa Sen 26% A . o LNST 2025: 628; bién gop
(HSG) ~2.115 (2T/2026) 28,7% san lugng 9 thang nién do Q2/2026 15,3%
2025-26 =
Tén Bong 18% Dai ly, xuat khau; du an thép det
, ~850 e LNST 2025: 270 (-20%)
A (2T/2026) 1,2 triéu tan
Nam Kim . 14%  Xuat kh&u binh quan 56% san Doanh thu 2025: 14.800
1.200 + 180 mau
(NKG) (2T/2026) luwgng 2019-2024 (-28%); LNST 197 (-56%)
. . \ . e - 423 nghin tan 2025;

Hoa Phat 600 9,3% Ty san xuat HRC; hé théng dai ly Q1/2026 106 nghin tén
HPG 3/2024) thé
(HPG) (Q3/2024) p (+19%)

. <5% (udc e o
TVP 300 + 150 mau tinh) NOi dia, mién Bac; chua niém yét -

Ngubn: HSG, NKG, Tén Béng A, Hoa Phat, TVP céng bé; VSA; TCBS Research (TVP: udc tinh tir céng suét); 2T, 9T: 2 thang, 9 thdng

Nam Kim chiu tdc déng ndng nhat khi kénh xuat khdu dong lai, trong khi Hoa Phat di ngugc xu huéng véi
luong ban Q1/2026 tang 19%, du ban hang tdn ma toan nganh 6 thang gidam 9,5%. Khi Nam Kim, Tén bong A
kéo hang xuat khau vé néi dia va Hoa Phat md réng nhd HRC tu san xuét, ap luc sé don chu yéu vao gia ban
clia HSG. Ngudéng kiém chirng la thi phan HSG ca ndm 2026 xudng dudi 24%.
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3. Phan tich két qua kinh doanh

3.0. Tong quan chi tiéu chot

DOANH THU 12T EBITDA 12T LNST 12T ROE

35.708 1.910 656 5,7%

ty dong - 2025: 34.699 ty dong - 2025: 1.545 ty dong - 2025: 628 2025: 5,6%

ROA BIEN GOP Q2/26 BIEN EBITDA 12T NO VAY/VCSH

3,2% 15,3% 5,3% 0,6 [an

2025:3,1% 12T:12,7% - 2025: 12,2% 2025: 4,5% 30/06/2026 - 2025: 0,5 lan
EBIT/LAI VAY 12T CHI PAU TU/DT 12T SO NGAY TON KHO P/E 12T

3,5 [an 10,0% 96 12,2 [an

Q2/26: 4,7 lan - 2025: 4,9 lan 2025:8,1% ngay - 31/12/2025: 115 EV/EBITDA 7,7 lan

Ngudn: TCBS Research; 12T = Q3/2025-Q2/2026
Quy mé: doanh thu 12 thang 35.708 ty dong, thap hon dinh nam 2021 (nam duong lich) téi 37%.
Q2/2026 (quy 3 nién do 2025-26, viét tat ND): bién gop 15,3%, cao nhat 10 quy gan nhat.

Sinh 16i mdong: ROE 5,7%, bién LNST 12 thang 1,8%.

Chi phi ban hang va quan ly (CPBH&QL) chiém 85% Igi nhuan gép nam 2025.

Lai vay Q2/2026 121 ty dong, gap 2,8 lan cung ky.

9 thang ND 2025-26 (9T) dat 114% ké& hoach LNST th&p (phuong én 1: 500 ty déng), 95% ké hoach cao

(600 ty dong).

3.1. Doanh thu & san lugng

B Doanh thu thuan
Cot: ty dong - Puong: % svck - Q2/26 la sé quy

65k
60k

50k

40k

30k

20k

10k

Ok

2020

56.561

88,2%

2021

. 40.695

2022

2023

150%

100%

50%

0%

-100%
2024 2025 Q2/26

- Doanhthu =@+ % svck

B San luong tiéu thu & doanh thu/tan

Cot: nghin tan - Buong: triéu déng/tan - theo nién do

45
2.500

2.254

2.000

1.500

1.000

500

ND 20-21 ND 21-22 ND 22-23 NbD 23-24 ND 2425 Q2/26

- Sénlugng =@+ Doanh thu/tan

Nguén: TCBS Research, HSG céng bé; nam duong lich (TCBS téng hop 4 quy), nién dé HSG két thic 30/9; san luong nién dé 22-23 suy tir muc +35%
cua nién dé 23-24; ND: nién dé tai chinh HSG, tir 1/10 dén 30/9

Doanh thu nam 2025 dat 34.699 ty dong, giam 14,2% so véi cung ky (svck) va chi bang 61% dinh 56.561 ty
dong ctia nam duong lich 2021.
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Theo nién do tai chinh cua HSG (ND, tir 1/10 dén 30/9), ND 2024-25 giam 7,0% do san lugng giam 5,0%
xuéng 1,85 triéu tan trong khi doanh thu/tan giam 2,1% con 19,8 triéu déng. Dinh nam 2021 chd yéu la dinh
gid, khi doanh thu/tan ND 2021-22 1én 27,3 triéu dong du san lugng thap hon ND 2020-21 t6i 19%. Doanh
thu/tan 1a so chia tho, gop ca ong nhua, nhung sai s6 vai phan tram khong lam ddi chiéu bién dong.

Doanh thu Q2/2026 dat 9.993 ty dong, tédng 5,1% svck du san lugng 461.739 tan giam 2,6%, nén téng trudng
dén hoan toan tlr gia: gia ban mang vé 731 ty déng, con 12,3 nghin tan san lugng hut di lam mat 247 ty dong
doanh thu, dua doanh thu/tan Ién 21,6 triéu dong (+7,9% svck). Lly ké 9T, san luong tén thép néi dia tang 6%
lén 882.609 tan, trong khi xuat khiu giam 35% con 355.803 tan, kéo phan xuét khau tir khoang 40% xudng
28,7%. Hai kénh cdng lai thap hon san lwong hop nhat 1,32 triéu tan 81 nghin tan, nhiéu kha nang la éng nhua.
Dé dat ké hoach 1,75 triéu tadn (phuong an 1), Q3/2026 (quy cudi nién do, da két thac, BCTC du kién cudi
thang 10/2026) can 430 nghin tan, thap hon 7% so véi Q2/2026.

3.2. Co cau chi phi & bién lgi nhuan

B Bién lgi nhuan & chi phi hoat dong B LNST & bién gop theo quy
% doanh thu - Q2/26 la sé quy Cot: ty dong - buong: %
20% ' 450 30%

382
400

319

15% 273 274 25%
o

200 20%
10%

15%

121 123 g 127 128 123445 10%

5%

4% 26 RO
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q2/26 ©

-O- siengop =) - cPHRQL/DT ~( )~ Bién LNST @ \sT @ Biengop

Ngudn: TCBS Research; N: nién dd tai chinh HSG, tor 1/10 dén 30/9

Q3/2024 Q2/2025 Q2/2026 9T ND 24-25 9T ND 25-26
Chi phi ban hang 909 791 806 2.377 2.115
Chi phi quan ly 149 169 179 482 522
CPBH/doanh thu 9,0% 8,3% 8,1% 8,4% 7,7%

Ngudén: HSG cdng b6 (gidi trinh KQKD), TCBS Research; CPQL Q3/2024 suy tur téng chi phi hoat déng

Bién gop Iui tr 17,2% nam 2020 vé 7,3% nam 2022, roi di ngang 11,2-12,2% trong 2023-2025, trong khi
CPBH&AQL tang tir 7,8% doanh thu nam 2021 Ién 10,4% nam 2025, vi khoan chi nay di theo s0 tan ban ra con
doanh thu/tan giam. Véi doanh thu 2025, méi 1 diém % bién gop tuwong duong 347 ty déng, bang 55% LNST
ca nam. Khoan 16 181 ty dong & Q3/2024 dén tur hai yéu t6 cong don: du phong giam gia ton kho 334 ty dong
kéo bién gop xudng 8,5%, déng thai chi phi ban hang 1én 909 ty d6ng, +65% svck, do cude van chuyén va xuéat
kh3u tang. Bo khoan du phong ra, bién gép quy d6 khoang 11,8% va loi nhuan hoat déng van duong khoang
135ty dong.

Bién gbép Q2/2026 dat 15,3%, cao hon Q2/2025 2,5 diém %, dua loi nhuan gop Ién 1.526 ty dong (+26%).
Nguon chinh la thép cuén can néng (HRC) mua tich Iy gia thap tr cubi quy trudce roéi ban ra khi gia thép noi
dia va xuat khau hoi 3-7%, nén day la 13i ton kho va khé lap lai.
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Néu gilr bién & 12,8% nhu cung ky, lgi nhuén gop chi con 1.279 ty dong, va phan chénh 247 ty déng, sau thué
khoang 212 ty dong, bang 55% LNST quy. Chi phi ban hang/doanh thu xudng 8,1% va ldy ké& 9T giam 11%
(-261 ty dong) nhd xuat khau co lai. Bién gop Q3/2026 dusi 12,5% s& la dau hiéu hiéu tng ton kho d3 hét.

Chi phi ban hang & quan ly: chuoi 10 quy va doi chiéu NKG

B Chi phi ban hang & quan ly theo quy B HSG va NKG: bién lgi nhuan & chi phi
Cot: ty déng - Puong: % doanh thu % doanh thu - nam 2025 va Q2/26 (s6 quy)
1.400 14% 18%

153
1.200 15%
122

900 12%

9% 8,1
600 78

300 37 ® 40

0

B Y I I S S S S o o 0% T T 1
AT @ e gl WP P o WP QP o .
S Bién gop CPBH&QL/DT Bién EBITDA

@ cretHcol —@ ¢ % doanh thu @ +sc2025 () NKG 2025 HSG Q2/26 NKG Q2/26
Ngudn: TCBS Research; ndam duong lich; CPBH&QL = chi phi ban hang + chi phi quan ly doanh nghiép; NB: nién dé tai chinh HSG, tir 1/10 dén 30/9
Trong 10 quy, CPBH&QL dao déng 825-1.058 ty déng/quy, bang 9,2-11,0% doanh thu. T&r Q2/2024 dén
Q3/2025, doanh thu gidm 23% nhung khodn chi nay chi giam 11%, cho thay né co dinh trong ngan han (vai
quy) va chi co theo san lugng qua nhiéu nam. Dy phdng & muc 6.2 dét ty &€ 9,7%, va véi muc chi binh quan
888 ty déng/quy cua 4 quy gan nhat, diéu dé can doanh thu tlr 9.150 ty déng/quy, mirc ma ba trong bon quy
dé khong dat.
Nam 2025, bién gop HSG cao hon Nam Kim (NKG) 6,9 diém % (12,2% so Vvdi 5,3%), nhung CPBH&QL ciing cao
hon 6,7 diém % (10,4% so Vv&i 3,7%), nén bién EBITDA hai bén gan ngang nhau & 4,5% va 4,0%. Sang Q2/2026,
NKG con vuot véi 8,1% so vai 7,8%, khi bién gop NKG tang 3,4 diém % svck, nhiéu hon murc +2,5 diém % cuia
HSG. Lai tén kho la hién twong chung cla ca nganh. Vi vay, kénh ban |1é chi chirng minh duoc lgi thé khi bién
loi nhuén hoat déng (bién gop trlr CPBH&QL) cua HSG cao hon NKG trén 1 diém % trong 4 quy lién tiép.

Lgi nhuan trén tan theo nién do

9T ND 25-
26

Triéu dong/tan

San lugng (nghin

t&n) 2.254 1.819 1.438 1.942 1.845 1.320 462 1.020
LN gop/tan 3,94 2,71 2,13 2,20 2,45 2,66 3,30 1,80
CPBH&QL/tan 1,67 2,39 2,01 1,98 2,05 2,00 2,13 1,12
LN hoat dong/tan 2,26 0,32 0,12 0,22 0,40 0,67 1,17 0,68

Ngudn: HSG céng b6, NKG cdng b, TCBS Research; NP = Q4 nam trude + Q1-Q3; 9T NP 25-26 theo san luong HSG ude

Chi phi ban hang va quan ly trén méi tdn ding & 1,98-2,05 triéu dong sudt bén nién d6 du san lugng dao
dong 1,44-1,94 triéu tan, nén lgi nhuan hoat déng/tan chay theo LN gép/tan gan nhu mét déi mot. Diém hoa
von nam & LN gop khodng 2,0 triéu dong/tan, turong duong bién gép 9,7% theo gia ban 9T.
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NKG chi chi 1,12 triéu déng/tdn nam 2024, nén du LN gop/tan thap hon 0,4 triéu dong, LN hoat dong/tan van
dat 0,68 triéu dong, gap ba murc 0,22 cua HSG ND 2023-24. Hai bén léch ky mét quy, nhung d6 léch dé khong
da giai thich khoang chénh chi phi gan 0,9 triéu déng/tan.

3.3. EBITDA & khau hao

B EBITDA & bién EBITDA
Cot: ty déng - Puong: % - Q2/26 13 s6 quy

7.000 22%
6.251
20%
6.000
5.000 15%
4,000 3.600
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Nguén: TCBS Research; EBITDA = LNTT + khau hao + Iai vay; ND: nién d¢ tai chinh HSG, tir 1/10 dén 30/9

2022 2023 Q2/25
LNTT 1.846 4.980 -1.061 929 625 727 290 446
Khau hao (suy ra) 1.260 932 1.182 611 697 630 145 209
L&i vay 494 339 233 173 157 188 43 121
EBITDA 3.600 6.251 354 1.713 1.479 1.545 478 776
EBITDA 16i (LN hoat dong + khau hao) 3.636 6.006 376 1.506 1.224 1.268 399 751
Chi dau tu (CF) 387 391 379 244 937 2.816 881 1.023

Ngudn: TCBS Research; khau hao = EBITDA TCBS - LNTT - l4i vay

EBITDA 2025 dat 1.545 ty dong, tuong (rng bién 4,5%, chua bang mot nira mirc 12,0% ctia nam 2020. Khau
hao giam tir 1.260 ty déng (2020) xu6ng 630 ty dong (2025) do chi dau tu giai doan 2020-2023 chi 244-391
ty dong méi nam, thap hon mirc khau hao. Con s6 EBITDA theo TCBS con bao gém thu nhép tai chinh va thu
nhap khac; khi loai trir cac khoan ngoai hoat déng san xuat, EBITDA 16i 2025 chi con 1.268 ty dong, thap hon
18%. Chi dau tu ndam 2025 tang vot Ién 2.816 ty déng nhung khau hao khéng tang theo, bdi phan Ién dong
tién nay chua chuyén thanh tai san san xuat, gém 1.250 ty déng tra trude dai han cho bén lién quan cua Chu
tich va 475 ty déng tam (rng mua dat (muc 4.2).

Trong Q2/2026, EBITDA dat 776 ty dong, tang 62% so v&i cung ky véi bién 7,8%, nang EBITDA 12 thang lén
1.910 ty dong. Tuy nhién, chi phi |di vay tang con nhanh hon, |én 121 ty dong (tdng 183% so véi cung ky) do
du ng vay ngan han maé rong. Hé so EBIT/I&i vay (EBIT = LNTT + |3i vay) vi vay dat 4,7 lan trong quy nhung chi
3,5 lan tinh theo 12 thang, va sé lui vé khoang 2 lan néu bién gop trd lai mirc 12% trong khi 13i vay gilr nguyén.
Day la ngudng canh bao do TCBS thiét lap: & murc nay, lgi nhuan chi can giam moét nira la doanh nghiép khong
con du kha nang tra lai.
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PHAN 3 - PHAN TiCH KET QUA KINH DOANH
TECHCOMSECURITIES " BAO CAO PHAN TiCH LAN PAU - HSG - 12/10/2026

EBITDA TCBS va EBITDA 16i

Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26

Lai vay 46 43 47 52 108 121 188 328
Tai chinh & khac (rong) 107 79 54 36 32 25 277 147
Khau hao (suy ra) 116 145 174 194 197 209 630 774
EBITDA TCBS 392 478 337 342 455 776 1.545 1.910
EBITDA 16i 285 399 283 306 423 751 1.268 1.763
L6i/TCBS 73% 83% 84% 89% 93% 97% 82% 92%

Ngudn: TCBS Research; EBITDA 16i = LN hoat déng + khdu hao; 12T = Q3/2025-Q2/2026

Thu nhép tai chinh va khac rong giam tir 107 ty dong (Q1/2025) xudng 25 ty dong (Q2/2026) khi tién mat co
tlr 1.497 ty dong cudi 2024 con 858 ty dong cudi 2025, nhd d6 EBITDA 16i nay chiém 92% EBITDA 12 thang,
so VGi 82% nam 2025. Chat lugng EBITDA t6t 1én. Tuy nhién, ng rong 6.629 ty déng chia cho EBITDA 16i 1.763
ty dong la 3,8 Ian, cao hon murc 3,5 lan theo EBITDA TCBS, va chi can EBITDA 16i giam thém 6%, xudng dudi
1.657 ty dong, ty 1&é nay sé cham 4 [an. TCBS dé&t 4 [an 1am ngudng cang thang vi toan bd no vay |1a ngan han,
phai dao lién tuc.

3.4. Két qua kinh doanh
B T lgi nhuan gop dén LNST 2025

Ty dong
4.800
4.249 -3.611
4.000
3.000
2.000
1.000 638 -188 +277 727 -99 628
0 T T T T T T T
LN gép CPBH & QLDN LN hoat dong Lai vay Tai chinh & khac LNTT Thué LNST

Ngudn: TCBS Research; N: nién do tai chinh HSG, tir /10 dén 30/9

LNST 2025 dat 628 ty dong, tang 8,9% svck du doanh thu giam 14,2%, nhd CPBH&QL giam 9,5%. Tuy vay,
khoan tai chinh va khac rong 277 ty dong chiém 38% LNTT, va néu bo khoan nay, LNTT 2025 chi con khoang
450 ty dong. Thu€ sudt hiéu dung & mirc 7,7-16,4% trong 2020-2025, thdp hon mdrc phd théng 20%, riéng
Q2/2026 thué hién hanh 98 ty déng dugc bu 34 ty dong thué hoan lai. Thiéu khoan bu do, thué suat quy
la 22%.

LNST Q2/2026 dat 382 ty déng, +39,6% svck, hoan toan nha lgi nhuén gop, vi doanh thu tai chinh chi con 4 ty
dong (-93%) trong khi 13i vay tdng 78 ty dong. Ly ké 9T, LNST dat 568 ty dong (-12% svck) trén doanh thu
27.351 ty déng, nén ké hoach cao chi con thiéu 32 ty déng. Vdi ké hoach doanh thu 35.000—-37.000 ty déng,
Q3/2026 can 7.649-9.649 ty dong, so v&i 9.993 ty dong cua Q2/2026.
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PHAN 4 - PHAN TiCH TINH HINH TAI CHiINH
TECHCOMSECURITIES " BAO CAO PHAN TiCH LAN PAU - HSG - 12/10/2026

Q2/25
Doanh thu thuan 30.054 56.561 40.695 32.806 40.420 34.699 9.509 9.993
Lgi nhuan gop 5.172 9.505 2.954 3.850 4.519 4.249 1.213 1.526
CPBH&QL -2.796 -4.431 -3.760 -2.955 -3.992 -3.611 -959 -985
LN hoat dong 2.376 5.074 -806 895 527 638 254 542
Lai vay -494 -339 -233 -173 -157 -188 -43 -121
Tai chinh & khac (rong) -36 245 -22 207 255 277 79 25
LNTT 1.846 4.980 -1.061 929 625 727 290 446
LNST 1.543 4.379 -1.068 814 577 628 274 382
Thué suat hiéu dung 16,4% 12,1% n/a 12,4% 7.7% 13,6% 5,5% 14,3%

Ngudn: TCBS Research; nam duong lich, Q2/26 la s6 quy; tai chinh & khdc = LNTT - LN hoat dong + /i vay

Phan ra LNST Q2/2026 so v@i cung ky

Q2/2025 Q2/2026 Tac dong lén LNST
LN gop: hiéu (rng doanh thu (gitr bién 12,8%) 9.509 9.993 +66
LN gop: hiéu &rng bién gop 12,8% 15,3% +247
CPBH&QL 959 985 -26
Lai vay 43 121 -78
Tai chinh & khac (rong) 79 25 -54
Thué& TNDN 16 64 -48
LNST 274 382 +108

Ngudn: TCBS Research; téng tdac dong +107, iéch 1 do 1am tron

Riéng hiéu rng bién gdp mang vé 247 ty dong, 16n hon toan bé murc tang 108 ty dong cla LNST, trong khi 13i
vay, tai chinh va khac cung thué kéo giam 180 ty dong. Bo hiéu &rng bién, LNTT con 199 ty déng va véi thué
suat quy 14,3%, LNST chi khoang 170 ty dong, thap hon cung ky khoang 38%. D6 méi la muic nén. Véi doanh
thu, chi phi va lai vay nhu Q2/2026 cung thué suat 20%, bién gop phai tir 13,3% trd Ién thi LNST quy mdi gitr
dugc 200 ty dong.

4. Phan tich tinh hinh tai chinh

4.1. Co cau bang can doi

Tai 30/06/2026, ton kho dat 8.268 ty dong, chiém 37,2% t6ng tai san, giam tir 10.180 ty déng cudi Q1/2026.
RUi ro giam gia tén kho dugc dinh lugng & muc 5.1.

Tl&r 31/03/2025 dén 30/06/2026, tai san dai han tang 3.049 ty dong nhung tai san c6 dinh chi gép 416 ty
dong, con 2.633 ty déng nam ngoai TSCD, gom xay dung d& dang Nhon Hai, tra trude dai han va tam (ng
mua dat (muc 4.2). Trong khi dé, toan b6 ng vay la ngan han va khong con khoan vay dai han nao tir 2022,
nén HSG budc phai déo ng lién tuc.
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PHAN 4 - PHAN TICH TINH HINH TAI CHINH
BAO CAO PHAN TiCH LAN DAU - HSG - 12/10/2026

B Co cau tai san

Ty ddng - ndm theo nam duong lich (TCBS téng hop 4 quy); nién dé HSG két thic 30/9
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Nguén: TCBS Research; ND: nién dé tai chinh HSG, tir 1/10 dén 30/9

Chu ky tién mat va nhu cau vay von luu dong

B Chu ky tién mat
Ngay - s6 ngay phai thu 2020 TCBS ghi -4 ngay (léch dit liéu),
khong hién thj

200

) w5 i s "G NG o ) o s 0270
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Nguén: TCBS Research

2023 2024 2025 Q2/26

Tién & DTNH TS NH khéc

m Ton kho & vay ngan han theo quy

Cot: ty dong - buong: vay ngan han/tén kho (%)

14k 160%
150%

12k
120%

9k
90%

6k
60%

3k 30%

Ok 0%

v 3 ™
A L
SO

- T6n kho - Vay ngan han —‘- + Vay/ton kho (%)

Hon hai phan ba murc tdng chu ky tién mat 2021-2025 dén tir ton kho, khi sé ngay t6n kho tang tir 58 1én 115
ngay. S6 ngay phai trd chi 13—-27 ngay nén HSG gan nhu khong cé tin dung nha cung cap, va méi 10 ngay tén
kho tuong duong khoang 850 ty d6ng ng vay. S6 ngay phai thu 50 ngay nam 2025 cua TCBS cao gap déi muc
tinh tir phai thu cudi ky (23 ngay), nhung dung mdrc thap thi chu ky 2025 van con khoang 115 ngay va xu

hudng khéng déi.

Vay ngan han bang 87,7% ton kho, so v&i 44—-66% trong tam quy trudc, nén phan von lvu dong HSG tu tai trg
(tén kho cong phai thu trir vay) giam tir 8.358 ty dong & Q1/2024 xudng 4.033 ty dong. Ton kho da vé gan
murc Q3/2025, nhung du no khong quay lai 4.404 ty dong nhu khi do, cho thay vay khéng con di theo hang
ton kho. Khi ty |é vay/ton kho vugt 100%, mot nhip giam gia thép buéc HSG vira xa hang vira dao ng cho

nhirng tai san chua tao ra dong tién.
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PHAN 4 - PHAN TiCH TINH HINH TAI CHiINH
TECHCOMSECURITIES " BAO CAO PHAN TiCH LAN PAU - HSG - 12/10/2026

ROE theo DuPont
Chi tiéu 2022 Q2/26 (12T)
Bién LNST 51% 7,7% -2,6% 2,5% 1,4% 1,8% 1,8%
Vong quay tai san (lan) 1,77 2,81 2,09 1,89 2,09 1,70 1,73
Don bay TS/VCSH (Ian) 2,67 2,19 1,81 1,65 1,76 1,82 1,79
ROE 24,3% 47,7% -10,0% 7,7% 5,2% 5,6% 5,7%

Ngudn: TCBS Research. Tai san, VCSH binh quan dau—-cudi ky; 12T = 12 thdng Q3/2025-Q2/2026.

ROE giam tlr 47,7% nam 2021 vé 5,7% chu yéu do bién LNST, trong khi don bay chi dao dong 1,65-1,82 Ian tir
2023. Gilr vong quay va don bay hién tai, d& ROE bang chi phi von chd 13% (muc 6.3.1) thi bién LNST can
khoang 4,2%, gap doi muac 2,2% cua du phong 2026E. Néu Nhon Hoi thém khoang 2.300 ty dong tai san ma
doanh thu chua téng, vong quay sé roi vé khoang 1,55 Ian va bién can thiét 1én 4,7%.

4.2. Dong tién & Capex
Chi dau tu (capex) 2025 gap 8 lan binh quan 2020-2023, va 9 thang dau nién d6 2025-26 (9T ND,
30/09/2025-30/06/2026) HSG chi thém 2.264 ty dong. Hang muc san xuat da céng bo la md rong nha may
ong Nhon Hoi, von 2.333 ty dong, du kién van hanh Q2/2027. Trong 9T ND, tai san dai han tang 1.771 ty dong,
goém xay dung co ban d& dang +638 ty dong, tai san cd dinh +312 ty dong, tam (rng mua dat +646 ty dong,
con dau tu tai chinh dai han chi +21 ty dong.
Trong murc tang 2.633 ty déng ngoai TSCD cua giai doan 31/03/2025-30/06/2026 c6 1.250 ty d6ng tra trudc
dai han cho bén lién quan cta Cha tich (ndm 2025, chua céng bo muc dich) va tam &rng mua dat (s6 du 1.179
ty dong tai 30/06/2026). Sau mdc nay, HSG con nang sd hiru Hoa Sen Sai Gon, phap nhan bat dong san, tir
10% l&n 77,5% (thang 8/2026).
B CFO, Capex & FCF

Ty ddng - FCF = CFO - Capex - Q2/26 13 s6 quy; 9T NP = luy ké Q4/25-Q2/26
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Nguén: TCBS Research

Dong tién kinh doanh (CFO) dai diu theo von luvu déng va am 507 ty dong trong 9T ND khi HSG gom hang &
Q4/2025-Q1/2026. Dong tién tu do (FCF) 9T ND vi thé am 2.771 ty dong, gan khép mirc tang vay 2.848 ty
dong. Capex dang dugc tai trg bang vay ngan han. Néu capex gilr 2.000-3.000 ty déng/nam dén khi Nhon
HG6i van hanh, CFO phai vuot mirc 2.722 ty déng cta 2025 thi ng vay maéi nglrng tang.
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PHAN 4 - PHAN TiCH TINH HINH TAI CHiNH
TECHCOMSECURITIES " BAO CAO PHAN TiCH LAN PAU - HSG - 12/10/2026

Dong tién tai chinh va c6 tic

HSG chi tra c0 tic tién méat 5% ménh gia cho ND 2022-23 va ND 2023-24 (chi tra 04/2024 va 04/2025), con
cac nam khéc chia co phiéu. Dong tién tai chinh 9T NP duong 2.857 ty déng, gan bang mdrc tang vay, nguoc
vGi 2020-2022 khi HSG tra rong 6.641 ty dong. Vi vay, néu tra co tic tién mat lGc nay, HSG phai vay thém dé
chi, khi mét dot 5% t6n khoang 404 ty dong va day no rong/EBITDA Ién khoang 3,7 Ian. Dy phdéng no vay
6.847 ty dong cudi 2026E chua tinh khoan nay.

4.3. bon bay & thanh khoan

Chi tiéu

Vay (ty dong) 7.419 5.968 2.694  4.684 6.410 6.143 7.252
Tién + dau tu ngan han 497 1.031 673 1.710 1.528 925 623
No rong 6.922 4.937 2.021 2.974 4.882 5.218 6.629
EBITDA (Q2/26: 12 thang) 3.600 6.251 354 1.713 1.479 1.545 1.910
No rong/EBITDA (lan) 1,9 0,8 5,7 1,7 3,3 3,4 3,5
Vay/VCSH (Ian) 1,05 0,53 0,26 0,43 0,58 0,54 0,61
Ng phai tra/VCSH (Ian) 1,45 1,03 0,57 0,73 0,78 0,85 0,87
EBIT/Iai vay (Ian) 4,7 15,7 -3,6 6,4 5,0 49 3,5
Thanh toan hién hanh (Ian) 1,1 1,4 1,6 1,6 1,7 1,4 1,3
Thanh toan nhanh (Ian) 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5 0,4 0,5

Ngudn: TCBS Research. EBIT = LNTT + /&i vay; c6t Q2/26 dung s6 12 thang Q3/2025-Q2/2026.
Ng rong 6.629 ty dong la muc cao nhat ké tir cudi 2020 (6.922 ty dong), va no rong/EBITDA 12 thang 3,5 Ian
(3,8 1an néu dung EBITDA 13i, muc 3.3) da sat ngudng cang thang 4 lan. TCBS tu d&t ngudng nay vi HSG vay
toan ngan han, phai dao ng lién tuc. Mdc 3,5 [an con dua vao EBITDA Q2/2026 776 ty dong, gap doi binh
quan bon quy trudc, nén néu EBITDA quy Iui vé vung 340-450 ty dong nhu Q3/2025-Q1/2026, EBITDA 12
thang chi con khoang 1.500 ty dong va ty |é sé vuot 4,4 [an véi du no hién tai.
B Chi phi lai vay & lai suat ngam dinh

Cot: ty dong/quy - buong: %/nam = ldi vay quy x 4 / du no vay binh quan dau-cudi quy
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Nguén: TCBS Research

Chi phi |ai vay tang tir 52 1én 121 ty déng/quy trong hai quy, va lai suat la nguyén nhan chinh.
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TECHCOMSECURITIES " BAO CAO PHAN TiCH LAN PAU - HSG - 12/10/2026

Du ng binh quan tang 47% giai thich khoang 25 ty dong, con lai suadt ngam dinh tang tir 3,9% lén 6,2%/nam
giai thich khoang 44 ty dong. Murc 2,1-4,2% giai doan 2024-2025 thap hon |ai suat cho vay phé bién, du tai
30/09/2025 toan bd vay ngan hang bang VND, lai 3,7-4,3%/nam, ky han tdi da 6 thang. Do vay toan ngan
han, méi 100 di€ém cao ban 13i suat cong thém khoang 73 ty déng chi phi/nam, tuvong duong khoang 9% LNTT
12 thang.

So sanh don bay va thanh khoan véi NKG, HPG

30/06/2026 HSG NKG HPG
Vay (ty dong) 7.252 8.555 98.530
Ty trong vay ngan han 100% 73,6% 72,5%
EBITDA 12T (ty dong) 1.910 630 36.500
No rong/EBITDA (lan) 3,5 8,4 1,7
Vay/VCSH (1an) 0,61 1,12 0,70
EBIT/Ii vay 12T (Ian) 3,5 2,1 6,5
Thanh toan hién hanh / nhanh (Ian) 1,3/0,5 1,3/0,6 1,1/0,6
S6 ngay ton kho / chu ky tién mat 96 /111 159/ 186 120/ 99
ROE 12T 5,7% 2,2% 17,7%

Ngudn: TCBS Research. No rong = vay - tién - dau tu tai chinh ngan han; EBIT = LNTT + 14i vay; 12T = Q3/2025-Q2/2026.

No rong/EBITDA cua HSG gap doi HPG nhung chua bang nira NKG, con vé ky han, HSG xép cudi vi khéng cé
dong vay dai han nao cho Nhon Héi. Néu khong trir dau tu ngan han (NKG tang 2,6 lan trong Q2/2026), ty 1é
clia NKG Ién 13,4 [an va HPG 2,4 Ian, nhung thd hang khéng doi.

5. Rui ro trong yéu

5.1. Cac rui ro chinh

RUi ro 16n nhat cda HSG la céng ty dang gilr nhiéu hang ton kho trong khi phan 1én s6 hang nay dugc mua
bang ng vay ngan han. Tén kho tai 30/06/2026 la 8.268 ty déng, bang 69,6% von chu s& hitu (VCSH), va
khoang 80% gia tri la thép cuén cén néng (HRC) va kém, nén néu gia HRC giam 10% ma cong ty khong
chuyén dugc vao gia ban thi lgi nhuan trude thué (LNTT) c6 thé mat khoang 660 ty dong. Cung ldc, ng vay
ngan han da tang tir 4.404 ty dong lén 7.252 ty dong, ky han toi da 6 thang. Khoan vay nay dua ty |é ng rong
trén EBITDA (loi nhuan trudc |ai vay, thué va khau hao) Ién 3,5 |an, sat ngudng 4 Ian ma ching t6i coi la gidi
han an toan cho doanh nghiép c6 lgi nhuan theo chu ky.

HSG tirng gap tinh huéng nay hai [an. Nam 2022, cng ty 16 1.068 ty dong khi bién gop giam tir 16,8% xudng
7,3%, nhung van giam dugc 3.274 ty dong ng vay nhd ban bét tén kho, con & Q3/2024 bién gop Ui tir 12,3%
vé 8,5% va lgi nhuan gop hut 478 ty déng chi trong mot quy. Khac véi hai lan trudce, no vay hién da bang 88%
tén kho so vdi 58% cudi 2021, vi vay néu gia giam thi ban bét hang sé tra dugc it ng hon. Vi thé, rdi ro an nay
cao hon trudce.
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B Cac rui ro chinh ciia HSG

Vi sao dang lo véi HSG

R e Ton kho bang 69,6% VCSH; HRC giam 10% c6 thé lam mat
Gia HRC va kém giam, gay lo ton kho  Cao e 8

khoang 660 ty dong
Phong vé thuong mai & thi truong Cao Uc dang diéu tra chéng ban pha gia véi bién dé céo budc
xuat khau 56,21%
Lai suat va ng vay ngan han Cao Ng rong/EBITDA da lén 3,5 lan, sat ngudng 4 lan
. y San lugng binh quan 440 nghin tan/quy, chi cach ngudn
Cau xay dung yéu Trung binh ) | . ) . e /auy, SRR
canh bdo khoang 2%
Canh tranh ngi dia va thép Trung Trung binh Bién gop giam 1 diém % lam LNST 2027E giam khoang 320

Quoc ty dong

Thuec thi chién luge Hoa Sen Home R L . . . i
e o Trung binh Tai san dai han ngoai TSCD tang 2.633 ty dong trong 5 quy
va tai cau trdc

Quan tri va giao dich vai bén lién Trung binh—  Khoan tra trudc 1.250 ty dong cho bén lién quan ctia Chd

quan Cao tich chua rd muc dich

Nguén: TCBS Research, danh gia dinh tinh cua nhém phan tich

5.2. Dau hiéu canh bao sém

Hai chi bdo can theo doi sat nhat Itc nay la san lugng va xuat khau. San luong 9 thang nién d6 2025-26 mdi
dat 1,32 triéu tan, bang 75% k& hoach. Phan xuat khiu trong san luong ciing giam tir 40% xuéng 28,7% vi HSG
nglrng ban sang MY tir thang 9/2024, EU gidm binh quan 47% han ngach tir 01/07/2026, va Uc dang ti€n hanh
ca ra soét bién phap hién hanh 1an mét vu diéu tra méi chua c6 mac két luan. O mang quan tri, dng Lé Phudc
Vi nam 17% c0 phan, con khoan tra trude 1.250 ty dong cho bén lién quan cda Chd tich twong duong 15,5%
von hda nén ching téi danh gia rai ro nay cao hon mdrc trung binh. Muc dich cla khoan tién nay van chua
dugc cong bo.

B Dau hiéu canh bao sém va anh hudng udc tinh

Theo doi gi Ngudng bao dong Anh huéng uéc tinh (E)

Gia HRC va Gid HRC béng Nam A, gid k8m  HRC gidm hon 10% trong quy; ton  HRC -10%: LNTT gidm
kém san London; tén kho/VCSH kho/VCSH trén 75% khoang 660 ty dong
Mat 10% xuat khau: Igi
nhuén gbp giam 105 ty
déng/nam

Phong vé Vu chéng béan pha gia & Uc, Uc 4p bién do trén 10% cho HSG;
thuwong mai han ngach EU, thué M§ EU cat han ngach hang Viét Nam

L&i suat va Ng rong/EBITDA, chi phi ldivay ~ Ng rong/EBITDA trén 4 |an; 1di vay ~ L&i sudt +100 diém co ban:
ng vay moi quy trén 150 ty dong/quy 14i vay tang 73 ty déng/nam

San lugng -1%: LNST giam
11-42 ty dong

Cau xay San lugng ban mai quy, tin

. ] San lugng dudi 430 nghin tan/quy
dung dung bat déng san ong g /quy
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Theo doi gi Nguong bao dong Anh huéng uéc tinh (E)

Xuat khau thép Trung Quéc,

Bién gbp dudi 11% hai Bién gop -1 di€ém %: LNST 2027E
Canhtranh  chénh léch gia ton véihangnai - S0P V! ' 1en gop L diem . -7
dia quy lién tiép giam khoang 320 ty dong
Thuc thi Von gop vao Hoa Sen Home, tai  Tai san dai han ngoai Vay thém 2.000 ty dong: 13i 124 ty
chién lugc san dai han ngoai TSCD TSCP vuot 5.000ty déng ~ dong/nam, ROE giam 0,8 diém %
Quan 1 Khoan tra trudce 1.250 ty dong, Chuyén tai san ndi bod C6 phiéu tiép tuc bi dinh gia thap so
' giao dich vaéi bén lién quan dudi gia sd sach véi gid tri s6 séch

Ngudn: TCBS Research udc tinh do nhay; US DOC, Uy ban CBPG Uc (ADC), Uy ban chéu Au

Kich ban bat loi két hgp nam 2027E

B HRC -10%, san lugng -5%, lai suat +100 diém co ban cung luc

Chi tiéu (ty dong) 2027E co s Bat loi (E) Chénh léch
LNTT 916 -67 -983
LNST (thué = 0 khi I6) 769 -67 -836
EBITDA 2.256 1.346 -910
Ng rong 6.532 7.368 +836
No rong/EBITDA (lan) 2,9 5,5 +2,6
EBIT/Ii vay (Ian) 3,1 0,9 -2,2
Gi4 tri theo EV/EBITDA (déng/cp) 10.121 7.073 -30,1%

Nguén: TCBS Research udc tinh; chi phi giit c6 dinh; ng rong céng toan bo phdn LNST mat di

B LNTT 2027E: tir kich ban co s6 dén kich ban bat lgi
Ty dong - udc tinh

1.000 660

800
600

400
-250

200

‘ ' ' ' ' — '
-73 -67
-200
LNTT 2027E HRC -10% San lugng -5% L&i suat LNTT
(co sd) +100 diém co ban (bat loi)

Nguén: TCBS Research udc tinh

Chung t6i thtr dat ba cu s6c¢ vao cung mét nam: gia HRC giam 10% lam mat 660 ty dong gia tri ton kho, san
lugng giam 5% lay thém 250 ty déng khi chi phi chua kip cat, va 1ai suat tidng 100 diém co ban cong thém 73
ty déng lai vay. Khi d6 LNTT 2027E chuyén sang 16 67 ty dong, ng rong/EBITDA [én 5,5 lan, lgi nhuan hoat
dong chi bang 0,9 Ian 1ai vay, va gia tri theo khung EV/EBITDA con khoang 7.073 dong/cp, thap hon thi gia
29% va thap hon gia tri co s& 10.121 dong/cp khoang 30%.
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Vi day la ci s6c mot ndm nén gid tri nay van cao hon miurc than trong 5.200 déng/cp cta cung khung, la kich
ban gia dinh bién lgi nhuan thap kéo dai nhiéu nam. DU vay, chi riéng viéc gia HRC giam khoang 8% da du day
ng rong/EBITDA 2027E vugt 4 1an, nén gid HRC la bién s6 nha dau tu can theo ddi dau tién.

6. Trién vong & Pinh gia

6.1. Trién vong

KE HOACH SAN LUONG NIEN PO 2025- KE HOACH DOANH THU NIEN 0 2025- KE HOACH LNST NIEN D0 2025-26
26 26 A

L s 500 ty dong
1;75 t"eu tan 35-000 ty dong 9 thang dat 568 ty dong - 114%

9 thang dat 1,32 triéu tan - 75% 9 thang dat 27.351 ty dong - 78%

Ngudn: Nghj quyét PHPCH HSG 07/03/2026 (phuong an 1, k€ hoach thép), HSG. NP: nién dg, két thic 30/9
Bién gop Q2/2026 lén 15,3%, cao nhat trong 10 quy, cht yéu nho 13i ton kho tir 16 thép cudén can néng (HRC)
gia thap, nén néu bo khoan nay thi loi nhuan sau thué (LNST) quy nén chi khoang 170 ty dong, thap hon cung
ky 38%.
B EBITDA theo quy va bién gﬁp

EBITDA: ty doéng - Bién gdp: % - quy duong lich, Q1/2024-Q2/2026

900 28%
800 776 25%

20%
600

15%
400 _——— - -~

10%
200 8,5%

5%

0 : : 0%
Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

@ :5i10A (y dong) —@ - Bién gop (%)
Nguén: TCBS Research, HSG
San lugng 9 thang quy nam dat 1,76 triéu tan, bang 83% cong sudt ma va giam 7,1% so véi cung ky, trong dé
xuat khiu -35%, va moi 1% san luong 2027E bi hut sé Idy di 42 ty dong LNST néu chi phi chua kip cat, hoac
11 ty déng néu chi phi co theo tan.

Mac kiém ching

Ngudng lam léch du phong

Cu0i 10/2026  BCTC Q3/2026 (quy cudi nién d6 2025-26) Bién gop dudi 12,5%; ng vay 30/9 trén 7.000 ty dong

12/2026 BCTC kiém toan nién do 2025-26 LNST duéi 700 ty dong (du phéng 746)
~03/2027 DHDCD, ké hoach nién d6 2026-27 San luong dudi 1,80 triéu tan; khong cd tuc tién
Q2/2027 Nhon Hoi van hanh Capex 2027 trén 1.500 ty dong

2026-2028 Hoa Sen Home téang von, IPO HSG s& hiru duéi 90%; P/B IPO dudi 1 lan

Ngudn: Nghj quyét DHPCD HSG 07/03/2026, TCBS Research udc tinh; méc suy tur lich céng bd cdc nam trudc.
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Murc EBITDA 776 ty dong cua Q2/2026 dua nhiéu vao i ton kho nén kho |ap lai. Vi vay, khi du phdng nién do
(ND, tir 1/10 dén 30/9) 2026-27E dat 1,81 triéu tan va LNST 717 ty dong (-4%), phép thtr clia DHDCD
03/2027 sé la ké hoach san luong.

6.2. Gia dinh & du phong KQKD

Gia dinh chinh 2025A 2026E

Hiéu suat 70-83%; +3%/nam tur

San lugng (nghin tan) 1.745* 1775 1.830 1.885
2027
s s . e . HRC 515-535 USD/tan; kém
Gid ban binh quéan (triéu dong/tan) 19,9 21,1 20,8 21,0 N
~3.600 USD/tan
Bién gop 12,2% 13,2% 13,0% 13,0% 2023-2025:11,2-12,2%

Chi phiban hang va quan ly 104%  97%  97%  9,6% H1/20269.6%

(CPBH&QL)/doanh thu

La&i suat vay binh quan - ~62% ~6,2% ~6,2% Lai suat ngam dinh Q2/2026
Thué& TNDN hiéu dung 13,6% 15,5% 16,0% 16,0% H1/2026 15,3%

Capex (ty dong) 2.816 2.680 1.500 1.000 Nhon Héi2.333ty dong

Ngudn: TCBS Research udc tinh, HSG cdng bé, Vietstock, LME. (*) Udc tinh; HSG chi céng bé san luong theo nién dé.

EPS du phdng thap hon 18-25% so véi s6 tu dong trén hé thdng TCBS (1.244/1.277 d6ng), chu yéu vi s6 hé
thong can bién gop 13,5-14,0%. Ng rong/EBITDA 2,6-2,9 lan chi dat dugc khi dong tién kinh doanh
H2/2026E dat 1.300 ty dong, néu bang 0 thi chi s6 2026E lén 3,3 lan, va kich ban than trong cho 4,4 [an nam
2027E, vuot ngudng 4 Ian (TCBS tu dat cho nganh chu ky).

Quy d6i nién do, LNST ND 2025-26E dat 746 ty dong, bang 149% ké& hoach thap, con LNST 2027E Ii vé 769 ty
dong vi 1ai vay gap 2,3-2,4 lan 2025. Bién gop 13,0% cao hon moi ndm 2023-2025 va la gia dinh lac quan
nhat cGa mé hinh, vi bién ND 2024-25 (n6i dia 13,5%, xudt khau 10,2%) trén co cau 9 thang gan nhat chi cho
12,6%, phan con lai dua vao gia dinh gia ton theo kip HRC nhap khiu 515-535 USD/tan.

Q3/2026 da két thic va BCTC du kién cong bo cudi thang 10/2026, nén day |a lan kiém chirng dau tién cho
du phong nam: néu bién gop quy nay chi bang cung ky, LNST 2026E sé con khoang 767 ty déng thay vi 822

ty dong.
Kich ban Bién gop H2/26E- San luogng 2027E (nghin EBITDA EBITDA
: 2027E tan) 2026E 2027E
Théan
11,0-11,5% 1.780 1.964 1.667 275
trong
Co sé 12,5-13,0% 1.830 2.240 2.256 769
Tich cuc 14,0-14,5% 1.880 2.516 2.877 1.291

Ngudn: TCBS Research udc tinh; ty déng; CPBH&QL gil 2,02 triéu déng/tan va 1ai vay nhu kich ban co s&
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Ty dong 2025A 2026E 2027E 2028E
Doanh thu thuan 34.699 37.370 38.064 39.585

Tang trudng -14,2% 7,7% 1,9% 4,0%
Loi nhuan gop 4.249 4.924 4.948 5.146
CPBH&QL 3.610 3.613 3.692 3.800
LNTT 727 973 916 1.006
Khau hao 630 821 900 960
Lai vay 188 446 440 440
EBITDA 1.545 2.240 2.256 2.406

Bién EBITDA 4,5% 6,0% 5,9% 6,1%
LNST 628 822 769 845
S6 c8 phiéu (ty cp) 0,8073 0,8073 0,8073 0,8073
EPS (ddng/cp) 778 1.018 953 1.047
CFO 2.722 1.751 1.519 1.655
Capex 2.816 2.680 1.500 1.000
FCF -94 -929 19 655
Ng rong 5.218 6.147 6.532 6.281
No rong / EBITDA (Ian) 3,4 2,7 2,9 2,6
BVPS (déng/cp) 14.091 15.110 15.562 16.108
ROE 5,6% 7,0% 6,2% 6,6%

Ngudn: TCBS Research, TCBS Research udc tinh. Nam duong lich (TCBS téng hop 4 quy), nién dé HSG két thic 30/9; 2026E gém Q1-
Q2/2026 thuc t€'va H2/2026 udc tinh. EPS tinh trén 807,3 triéu cp.

B LNST va bién gop theo nam
LNST: ty déng - Bién gép: % - ndm duong lich, 2026E-2028E la du phong

5.000 40%
4.379

4.000 30%

20%

3.000 == ——
17,2% S~o G ——————— =" O = = = = — — PS .
—
2.000 1.543 - 7% 2% 12,2% 13,2% 13,0% 13,0%
7,3% 0%
- J = = - - - -
o [l mm .
0 T T T T T T T |

T
-
-1.000
-1.500 -30%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

- LNST (ty dong) =@ + Bién gop (%)
Nguén: TCBS Research; 2026E-2028E la TCBS Research udc tinh

CPBH&QL c6 dinh trong vai quy nhung co theo san lugng qua nhiéu nam, & mdc 1,98-2,05 triéu dong/tan
su6t 4 nién do. Bang trén gitr chi phi c¢6 dinh, twong (rng cu sdc trong nam, nén 6 11,5%/1.780 nghin tan (190
ty dong) la can dudi cua kich ban than trong (275 ty dong). Hoa vén hoat déng va hoa vén LNST lan lugt &
bién gop 9,7% va 10,6%, trong khi bién nam 2022 va Q3/2024 déu thap hon.
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Bién gop 2027E 1.780 nghin tan 1.830 nghin tan 1.880 nghin tan
11,5% 190/ 235 290/ 359 391/484
12,5% 501/620 610 /755 719/ 891
13,0% 656 /813 769 /953 883/1.094
13,5% 812/1.005 930/1.151 1.048 /1.298
14,5% 1.123/1.391 1.249/1.548 1.376/1.704

Ngudn: TCBS Research udc tinh. LNST (ty déng) / EPS (déng/cp) 2027E; gid ban 20,8 triéu déng/tan, CPBH&QL cb dinh 3.692 ty dong (cu séc
trong nédm).

6.3. Pinh gia tham chiéu

6.3.1. EV/EBITDA & P/B lich st

Gia tri doanh nghiép (EV) 14.621 ty déng (von hda 7.992 céng ng rong 6.629 ty dong) bang 7,7 lan EBITDA 12
thang gan nhat, dung trung binh 2017-2025 bd 2021-2022, va 6,6 lan EBITDA 2026E.

B P/B lich str HSG
Lan - gid dong cura thang (diéu chinh) / BVPS quy gén nhét, 10/2021-10/2026

0,5x

02x T T T T T T T T T 1
T10/21 T4/22 T10/22 T4/23 T10/23 T4/24 T10/24 T4/25 T10/25 T4/26 T10/26

-@- r8 —@  Trungbinh =@ 16 @ -20
Nguén: TCBS Research
P/B 0,67 Ian thap hon trung binh 5 nam (1,01 Ian) hon mot d6 léch chuén (0,73 lan), song mirc chiét khau nay
twong xing v&i ROE du phoéng chi 6,2-7,0%, thap hon nhiéu so vdi chi phi vén chd udc tinh 13% (lgi suat
TPCP 10 ndm 4,4% cdng beta nganh thép 1,06 nhan phan bu rdi ro 8,13%). D& P/B vé 1 [an, HSG can LNST
khoang 1.610 ty dong, tuong trng bién gop quanh 15,6%.
6.3.2. So sanh nganh

Ap P/B trung vi 0,63 Ian 1én BVPS 2026E 15.110 déng cho 9.444 déng/cp, dung chung cho ca ba kich ban.
HSG dang giao dich & 0,67 lan, cao hon trung vi khoang 6%, va phan chénh nay cé co sé vi bién gop gap 2,7
[an trung vi ha nguén, trong khi ng rong/EBITDA chi 3,5 Ian so véi 7,9 lan.

Trung vi EV/EBITDA 8,75 lan dua trén TLH va GDA thanh khoan thap, con P/E nganh méo vi lgi nhudn day
hodc lai bat thuong, nén ca hai khéng vao dai.
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Von hoéa (ty No Bién gop
. EV/EBITDA ‘
dong) rong/EBITDA
HSG 8.056 12,3 0,68 7,7 57% 3,5 12,7%
HPG 169.281 73 1,21 71 17,7% 1,7 16,4%
NKG 4.529 27,2 0,59 20,6 2,2% 8,4 51%
TVN 6.114 78 0,66 14,8 8,8% 7,8 4,7%
GDA 1.848 70 048 10,2 6,9% 7,9 6,1%
SMC 735 22 0,70 73 359% 6,5 1,8%
TLH 321 26,5 0,26 10,7 1,0% 10,0 3,7%
Trung vi ap
73 0,63 8,75 6,9% 79 4,7%
dung

Ngudn: TCBS Research (05/10/2026). 12T: 12 thang dén 30/6/2026. Ng rong = vay - tién - dau tu ngdn han. POM loai (vén chd 4m). Trung vi
bo: P/E SMC, NKG, TLH; EV/EBITDA NKG, TVN; ROE SMC; no rong/EBITDA, bién gép HPG.

6.3.3. Kich ban dinh gia

B Gia tri tham chiéu theo EV/EBITDA va EBITDA
Nghin déng/cp - ng rong 6.629 ty déng - dd cong tam tng mua dat 825 ty dong - ¢t 7,7x: trung binh lich st - vién den: co sé; vién
xam: than trong/tich cuc - do: dudi gia 9.900 dong, xanh: trén

5,0x 5,5x 6,0x 6,5x 7,0x 7,5x 7,7x 8,0x 8,5x
EV/EBITDA

Nguén: TCBS Research udc tinh

EBITDA gitra chu ky 2.150 ty dong nam gitra trung binh 2020-2025 bd cuc tri va binh quan 2026E-2027E,
con kich ban than trong dung 1.667 ty dong (2027E) va tich cuc 2.500 ty dong (sat EBITDA 2026E tich cuc
2.516 ty dong). EBITDA tinh theo TCBS (gom thu nhép tai chinh) dé khdp boi s lich s, néu dung EBITDA 16i
1.763 ty dong thi gid tri co s& con khodng 7.000 dong/cp. O 5,5 an, gid tri co s& con khoang 7.460 dong/cp.
M6i 0,5 Ian boi s6 dai 1.332 déng/cp, moi diém % bién gdp dai 3.060 déng/cp.

Bo6i s6 co sd 6,5 lan duge dat thap hon trung binh lich str 7,7 [an (2017-2025, bé 2021-2022) vi ba ly do. Thi
nhat, mirc trung binh nay bi day 1én bdi cac nam 2023-2025, khi béi s 8,4-9,0 Ian dugc tinh trén EBITDA day
chu ky, trong khi ching t6i ap béi so 1én EBITDA gitra chu ky 2.150 ty dong. Th hai, HPG véi ROE 17,7% va ng
rong/EBITDA 1,7 lan ciing chi giao dich & 7,1 Ian, nén véi ROE khoang 7% va don bay 3,5 lan, HSG can chiét
khau khoang 8-10% so véi HPG. Thir ba, toan b ng vay cua HSG la ngan han, con ROE 2026E 7,0% van thap
haon chi phi von chi 13%. Néu thi truong tra lai boi s6 trung binh lich st 7,7 lan, gia tri co sd 1a 13.317 déng/cp
(+34,5%), vGi diéu kién EBITDA giira chu ky duoc duy tri va don bay giam.
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Khung (dong/cp) Cach tinh

6,0/ 6,5/ 7,0 lan; than trong dung

EV/EBITDA giira chu ky .2 10.121 14.4
/ giira chu ky 5.200 0 88 EBITDA 2027E

Trong do: tam (ring mua dat (chiét o Y en
+1.022 +1.022  +1.022 1.179 ty déng x 70% = 825 ty dong

khau 30%)

So véi gid 9.900 dong -47,5%  +2,2% +46,3% Gia dong ctra 09/10/2026

P/B trung vi nganh 9.444  9.444 9.444 0,63 lan x BVPS 2026E 15.110 dong
So véi gia 9.900 déng -4,6% -4,6% -4,6% Gia dong ctra 09/10/2026

Ngudn: TCBS Research udc tinh; 807,3 triéu cp; no rong 30/06/2026; chua trir loi ich c6 déng thi€u s6; tam ting mua dat la ude tinh, chiét
kh&u 30% cho rdi ro phap ly, thanh khoan.

Khung EV/EBITDA dugc cong thém khoan tam (rng mua dat 1.179 ty déng sau chiét khau 30% cho rui ro
phap ly va thanh khoan, tirc 825 ty déng hay khoang 1.022 d6ng/cp, ap dung cho ca ba kich ban. Nguoc lai,
khoan tra trudge 1.250 ty déng cho bén lién quan cta Cha tich dugc tinh bang 0 trong kich ban co sg, va chi
trd thanh gia tri tiém nang khoang 1.548 déng/cp néu dugc lam rd hodc hoan trad. Khung P/B trung vi khong
can diéu chinh, vi gid tri s6 sach von da phan anh céc tai san nay.

Hai khung dugc trinh bay song song, khéng 1y binh quan. EV/EBITDA phan anh rd hon rdi ro don bay vi lai
vay bang 48% LNTT 2027E, va & 6,5 lan, gia 9.900 dong dang ngam dinh EBITDA khoang 2.122 ty d6ng, thap
hon du phéong 2027E 2.256 ty déng. DU vay, gia tri co sd 10.121 dong/cp chi cao hon thi gia 2,2%, con P/B
trung vi nganh cho 9.444 déng/cp, thap hon thi gia 4,6%, nén ca hai khung déu cho thay gia hién tai da phan
anh gan du kich ban co s& va gan nhu khong con bién an toan.

Theo khung EV/EBITDA, ba yéu t6 c6 thé lam dai dich chuyén manh. Bién gdp 4 quy dudi 12% kéo EBITDA vé
1.800-1.900 ty dong, gia tri & 6,5 lan con 7.300-8.100 déng/cp, nguoc lai bién trén 14% lién tuc 4 quy dua
EBITDA Ién quanh 2.600 ty dong, khoang 13.700 dong/cp. Ng rong thém 1.000 ty dong lay di 1.239 dong/cp,
trong khi ng rong/EBITDA hién da 3,5 lan, 3,8 lan néu bo thu nhap tai chinh.

7. Tong két phan tich & Két luan

Ludn diém d&u tu cét 16i - rdi ro trong yéu - bo chi bao theo déi dinh luong

7.1. Luan diém dau tu

Hoa Sen (HSG) gitr vi tri s6 mot nganh t6n ma va dang chuyén trong tdm sang thi truong néi dia dé bu phan
xuat khau bi thu hep. Tuy vay, chi phi ctia mang luéi ban 1€, lgi nhuan phu thudc vao 13i ton kho va mirc sinh oi
thap trén von khién murc gia ré trén sd sach chua da dé trd thanh co hoi rd rang, nhat 1a khi loi nhuan 2027E
theo du phong cutia chiing t6i gan nhu di ngang.
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1 - S6 m6t ton ma, nhung kénh ban lé ton kém
HSG gitr 26% thi phan t6n ma trong 2 thang dau 2026,
hon vi tri s hai 8 di€ém %. Bién gop 12 thang 12,7%,
gap 2,7 Ian trung vi nhdm ha nguén, nho hon 400 ctra
hang ban Ié. Chi phi mang luéi nay lay gan hét phan
chénh, nén bién EBITDA (lgi nhuén trudc 13i vay, thué va
kh&u hao) 2025 chi 4,5%, so vé&i 4,0% ctia Nam Kim
(NKG).

2 - Noi dia bu mét phan xuat khau

Trong 9 thang nién dé (ND) 2025-26, san lugng ndi dia
tang 6% du t8ng san lugng giam 7,1%, vi xuat khiu
giam 35%. Loi nhuan sau thué (LNST) dat 568 ty déng,
bang 114% k& hoach thap. Thué chdng ban pha gié toi
da 37,13% vai tén ma Trung Qudc gilp gilr gia trong
nuaéc.

3 - Loi nhuan 2026E ho6i nho ton kho, 2027E di
ngang

Bién gop Q2/2026 1én 15,3% chi yéu nha 16 thép cudn
can néng (HRC) mua lic gia thap. BS phan 1ai nay,
LNST quy nén chi khoang 170 ty déng, thdp hon cling
ky 38%. EBITDA 2026E ting 45% 1&n 2.240 ty ddng,
nhung 2027E di ngang & 2.256 ty déng va EPS Ui tir
1.018 xudng 953 dong/cp.

4 - Ré so lich str, nhung tuong ximng véi ROE thap
P/B 0,67 lan thap hon trung binh 5 ndm 1,01 [an hon
mot do léch chudn. Mirc chiét khdu nay cé co sd, vi
ROE 2026E chi 7,0% trong khi chi phi von chi udc tinh
13%. DE P/B vé 1 lan, HSG can LNST khoang 1.610 ty
dong, tuong Ung bién gop quanh 15,6%.

Vi lgi nhuan 2027E khong tdng trong khi ng vay da & muc cao, ching t6i trinh bay dinh gia theo hai khung
song song thay vi lay binh quan. Theo EV/EBITDA gitra chu ky, gia tri tham chiéu cho ba kich ban than trong,
co sa va tich cuc la 5.200 / 10.121 / 14.488 déng/cp (da gém khoang 1.022 dong/cp tir tam (rng mua déat
sau chiét khau 30%), tuvong ing -47,5% / +2,2% / +46,3% so vaéi gia dong ctra 9.900 déng ngay 09/10/2026.
Theo P/B trung vi nganh, gia tri la 9.444 d6ng/cp, thap hon thi gia 4,6%. Nhu vay, gia hién tai da phan anh gan
du gia tri va khong con bién an toan, khi gia tri co s& chi cao hon thi gia 2,2% con P/B trung vi thap hon 4,6%.
Két hap vai trién vong kinh doanh kém tich cuc va tinh hinh tai chinh & muc trung binh, TCBS Research dénh
gid HSG chua phai la co héi dau tu hap dan & thoi diém nay.

7.2. Rui ro trong yéu & diém can theo doi

Hai rdi ro I6n nhat véi HSG |a don bay ngan han di cung lugng tén kho 16n, va dong tién chdy vao tai san ngoai
TSCD, trong d6 co6 khodn tra trude cho bén lién quan cda Chu tich. Bang dudi day gan maoi rdi ro véi mét chi
bdo cong khai va mét ngudng cu thé dé nha dau tu theo ddi qua tirng quy.

B - Tai san ngoai TSCD va giao dich véi bén lién
quan

A - No vay ngan han da sat ngudng an toan
No rong ctiia HSG hién & mirc 6.629 ty dong, tuong

duong 3,5 Ian EBITDA (3,8 [an néu loai thu nhap tai
chinh), khong con xa ngudng 4 Ian, va toan bo khoan
vay déu la ngan han. Néu gia HRC giam 10%, san lugng
gidm 5% va |4i suat tdng 100 di€ém co ban xay ra cung
lic, loi nhuén trudce thué (LNTT) 2027E sé chuyén sang
16 67 ty dong, ng rong/EBITDA téng Ién 5,5 lan va gia tri
theo khung EV/EBITDA giam con khoéang 7.073
dong/cp, thap hon thi gia 29%.

www.tchs.com.vn

Trong 5 quy gan nhét, tai san dai han ngoai tai san c6
dinh (TSCP) clia HSG tang thém 2.633 ty déng, trong
dé co khoan tra trude 1.250 ty déng cho bén lién quan
clia Chu tich, tvong duong 15,5% von hoa, nhung muc
dich cutia khoan tién nay dén nay chua dugc cong bé.
Néu cac khoan dau tu ngoai san xuat can thém 2.000
ty d6ng von vay, chi phi 13i sé tdng khoang 124 ty dong
moi nam.
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Piém theo doi

Bién gop Q3/2026 (BCTC cudi 10/2026);  Quy <12,5%; 4 quy <12% — 7.300-8.100

Lai ton kho (C [
al ton O( ao) bién 4 quy’ d()ng/cp

Ng rong/EBITDA; no vay 30/9/2026; lai

Dbon bay (Cao) N >4 [an; >7.000 ty dong; >150 ty dong
vay quy

Gia HRC, kém (Cao) Gia HRC, kém; ton kho/VCSH HRC -10% trong quy; >75%

San luong (Trung binh) San luong quy; ké hoach NP 2026-27 <430 nghin tan/quy; <1,80 triéu tan

Phong vé thuong mai . \ o bia aa .
(Cao)g i g me Vu chéng ban pha gia ¢ Uc; han ngach EU  Uc ap bién dé >10%; EU cat han ngach
Bén lién quan (Trung

S& hitu, P/B khi IPO; tai sdn ngodi TSCD  <90%; <1 [an; >5.000 ty don
binh-Cao) / E PRI

Nguén: TCBS Research; ND: nién dé HSG, tir 1/10 dén 30/9; VCSH: vén chd s6 hitu. Nguéng la muc tham chiéu theo déi, khéng phai du béo.
Két qua bién gop Q3/2026 sé la phép th gan nhat cho luan diém, bai moi di€ém % bién gop thay déi khién gia
tri theo khung EV/EBITDA dich chuyén khoang 3.060 dong/cp, va gid tri chi tang 1én quanh 13.700 dong/cp

néu bién gop duy tri trén 14% trong 4 quy lién ti€p. O chiéu nguoc lai, chi can gia HRC gidm khoang 8% la no
rong/EBITDA 2027E da vuat 4 |an, vi vay gia HRC la bién sé nha dau tu nén theo doi sat nhat.
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DE khéng b6 16 cdc bao cdo phén tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khdch vui Iong déng ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gdp y vé bdo cdo phéan tich, Quy khach vui long guii vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching téi xin chan thanh cam on.
Mien triur trach nhiém:
Théng tin trong bao cdo duoc téng hop tir cdc ngudn TCBS dénh gia la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh

chinh xdc hodc day du. Cac nhan dinh phan dnh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va cé thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khado, khéng phai khuyén nghj dau tu. Nha dau tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi voi quyét dinh cua
minh. Higu qua trong qua khir khéng bdo dam két qua trong tuong lai; dau tu luén cd rdi ro, ké ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém déi vdi tén that phat sinh tir viée st dung bdo cdo. Bdo cdo thudc s hiiu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chdp thuan bang van ban.

www.tchs.com.vn 32/32



