BAO CAO CO PHIEU - THEP & VAT LIEU XAY DUNG - HPG

HPG - Duy tri MUA gia muc tiéu 36.000 déng: chiét khau
15% trong mot tuan mé’ lai diém vao; chu ky thép thuan
lo’i 2026 (Dung Quat 2 chay dinh, thué chéng lan tranh
HRC khé réng AD 27,83%, dau tu cong va Truc dai 16
S6ng Hong) lan at hiéu rng dang ky ban 6,6 triéu cé phiéu
cua thanh vién HBQT (=0,09% Iwu hanh)

Ma: HPG - Phat hanh 2026-06-08

KHUYEN NGHI MUA

GIA HIEN TAI 23,300 d

GIA MUC TIEU 1 THANG 26,000 d - 23,000 — 27,500 (+11.6%)
GIA MUC TIEU 3 THANG 30,000 d - 26,000 — 32,500 (+28.8%)
GIA MUC TIEU 6 THANG 33,500 d - 28,500 — 36,500 (+43.8%)
GIA MUC TIEU 1 NAM 36,000 d - 30,000 — 39,500 (+54.5%)
PHIEN BAN TRUGC Bao cao 2026-06-01

I. PHAN TiCH KY THUAT

HPG — D& thj gid 6 thang (dén 08/06/2026, déng clra 23,300 d)
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Gia dong clra 23,300 dong ngay 2026-06-08; bién dé 52 tuan 19,304 - 27,540 déng (cao hon day +20.7%,
thap hon dinh -15.4%); khéi lugng binh quan 30 phién ~24 triéu c6 phiéu.



Phién 08/06/2026 HPG mé 23.650, dong 23.300 — giam 450 déng (~1,89%) so phién 05/06 (23.750), khdi
lwrong 22,77 triéu c6 phiéu — gap khoang 1,6 1an khdi luong trung binh mét thang (=14 triéu cé phiéu/phién).
Téc dd giam gia di kém khéi luong tang cao tuong (rng phan trng tin Thanh vién HDQT Nguyén Ngoc
Quang ding ky ban 6,6 triéu c6 phiéu giai doan 11/06 — 10/07 (gia tri danh nghia tai 25.000 ~ 165 ty dong,
tuong duong 0,086% c6 phiéu Iuu hanh, sau giao dich ty 1é s& hiru giam vé 1,55% vén diéu 18). Dai lap véi
théng tin trén, ba ban tin Positive chu ky dai han da duoc céng bé cling cudi tuan 06/06-08/06: (i) TP Ha
No6i duyét lién danh Pai Quang Minh - THACO - Hoa Phat thuc hién Du an Truc dai 16 canh quan sbéng
Héng téng vén xap xi 736.000 ty dong (=28 ty USD), trong dé lién danh gép hon 110.000 ty déng vén chi s&
hiru; (i) huy déng may moc thi cédng cdng vién céng cdng phudng Phl Thuong — cau phan dau tién thudc
truc dai 16; (i) mé Quy Xa - VTM trir lwong hon 73 triéu tdn quing sat tai Lao Cai chudn bi khai thac trong
16 ndm vé&i c6 dong Viét Nam méi (Cong ty CP Khai thac va Ché bién Kim loai Tht D, von diéu 1& 1.200 ty).

Téng quan tudn 02/06 — 08/06: HPG gidm khoang 3,1% (tir 24.050 vé 23.300) trong khi VN-Index dao dong
quanh 1.838-1.851. Trong khung thang, tir dinh 27.000 ngay 12/05/2026 (gia trén bao cao Vietcap, ngay
phéat hanh) HPG da chiét khau -13,7% vé 23.300 — bao gém ca cac phién rdt khéi ngoai quanh chu ky tuan
I& 01/06 — 05/06. Dién bién nay tach HPG khoi nhip dan dat ctia cac ¢6 phiéu von hoa nhém Vingroup nhung
dong thdi mé lai bién an toan so gia muc tiéu trung han clia cac bao céo phan tich da phat hanh trong thang
4-5,

- Vung hd tro’ chinh: 23.000 - 23.300 déng — day ngan han vira hinh thanh phién 08/06; tring viing vao
lénh EVS (23.300) va sat diém cat 16 k§ thuat EVS (22.000).

- Vung hé tro’ sau: 21.100 - 22.000 déng — day 52 tuan (21.100) va bién dudi kénh sideway tuan.

. Vung khang cu’ gan: 25.000 — 26.000 déng — viing muc tiéu ky thuat EVS (26.000) + gia dang ky ban
cua Thanh vién HBQT (25.000).

- Khang cuw manh: 29.000 - 30.300 dong — dinh 52 tuan (30.300) + vuing muc tiéu ky thuat VCBS
(29.000).

Phan doan ban du phdng 08/06 (§2.A) da dinh danh HPG & muirc Gilr — can bang catalyst dai han va chot
I1&i 1anh dao. Bao cdo nay nang két luan Ién MUA sau khi (i) do lai bién an toan tir gia tham chiéu 23.300
dong — da chiét khau sau so dai muc tiéu broker 32.000 — 38.900 ddng, (i) khang dinh tin Truc dai 16 Séng
Hong 1a catalyst dai han xac 1ap (da c6 quyét dinh lién danh, khéng con & dang y tudng), (iii) phan tich ty
trong c6 phiéu ban chi twong duong 0,086% Iuru hanh — khong dao chiéu luan diém co ban.

Il. KHUYEN NGHI VA DINH GIA

» Khuyén nghi: MUA (duy tri tir ban 01/06) — gia muc tiéu 36.000 déng/cé phiéu tAm nhin 9 thang, trng
véi téng ty suat sinh I ky vong +56,2% (gém tiém nang ting gia 54,5% va lgi suat cé tirc 1,7%).
Khuyé&n nghi phan anh bén luc: (i) @Q1/2026 LNST c6 déong CTM 8.994 ty +168,9% YoY — pha v& nén
loi nhuan 2024 va 1ap ky luc quy cla HPG, hoan thanh 41% ké hoach nam; (i) chu ky chinh sach
thuan lo’i nhat tir trué’c dén nay: thué chdng ban pha gia HRC Trung Quéc khé chudn AD20 (Quyét
dinh 1959/QP-BCT, hiéu luc dén 6/2030) cdng v&i thué chéng lan tranh 27,83% déi véi HRC Trung
Quéc khé rong 1.800-2.300 mm (Quyét dinh 612/QD-BCT, hiéu luc 17/04/2026) tao hang rao bao hd
gan nhu toan phé HRC, ding thdi diém Dung Quat 2 van hanh dinh; (jii) du an Truc dai 16 canh quan
sdng Hong chinh thirc duyét lién danh ngay 06-08/06 — HPG nadm 20-25% vai trd nha dau tu thiéu
s6, tdng vén xAap xi 736.000 ty; (iv) broker consensus tich cu'c manh — 8/9 bdo céo phan tich co ban
6-12 thang dong thuan khuyén nghi Mua/Kha quan véi gia muc tiéu trung vi 36.000-36.200 dong.

. Gia dong ctra 08/06/2026: gia muc tiéu 9 thang ndm trong khung 30.000 — 39.500 déng, trung tam
36.000 dong twong (rng tiém nang tang gia ~54,5%.



- Phuong phap dinh gia: P/E target x EPS c6t 16i 2026F. EPS c6t 16i 2026F (loai 1ai thoai von BDS mot
lan =~ 4.000 ty sau thué) = 2.870 ddng (LNST c6t I6i 22.000 ty + 7.675 triéu c6 phiéu); ap P/E target
12,5x (chiét khau nhe so trung binh 10 n&m 10,5x do chu ky m& réng cét 16i manh nhat trong 5 nam)
cho muc tiéu 35.875 déng — lam tron 36.000. Tham chiéu chéo: EV/EBITDA 2026F & mirc 7,0x (SSI
5,94x; Vietcap 6,8x — b&o céo nay than trong hon) cho gia tri 35.800 déng, gan nhu khép.

1. Du’ phéng két qua kinh doanh giai doan 2024-2027F (di chiéu broker)

CHI TIEU (TY DéNG) 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu (Vietcap) 138.855 156.116 209.249 244.410
Doanh thu (SSI) 138.855 156.116 219.155 239.744
Doanh thu (VNDIRECT) 138.855 156.116 213.948 244.350
Doanh thu (SHS) 138.855 156.116 218.248 n/a
Doanh thu (BSI) 138.855 156.116 213.090 n/a
Doanh thu (bao cao nay) 138.855 156.116 214.000 240.000
Bién LN gop (Vietcap) 13,3% 15,7% 16,8% 17,7%
Bién LN gop (SSI) 13,3% 15,7% 16,8% 18,2%
Bién LN gop (bao cao nay) 13,3% 15,7% 16,5% 17,5%
LNST CBb CTM (Vietcap, bao céo) 12.021 15.453 25.930 28.593
LNST CB CTM cét 16i (Vietcap) 12.021 15.453 21.920 28.593
LNST Cb CTM (SSI) 12.021 15.450 25.903 29.391
LNST Cb CTM (VNDIRECT) 12.021 15.450 26.408 28.706
LNST Cb CTM (SHS) 12.020 18518 25177 n/a
LNST Cb CTM (BSlI) 12.021 15.450 21.405 n/a
LNST CP CTM (bao cao nay) 12.021 15.450 26.000 28.500
trong doé: cot 16i (bao cao nay) 12.021 15.450 22.000 28.500
EPS du phong (déng) 1.879 2.013 3.388 3.714
EPS c6t 16i du phdng (d6ng) 1.879 2.013 2.867 3.714
BVPS du phéng (déng) 17.878 16.830 18.300 20.500
ROE du phong (cét 16i) 11,1% 12,6% 16,3% 19,1%
P/E forward 2026 cét 16i (gia 23.300) 12,4x 11,6x 8,1x 6,3x
P/B forward 2026 (gia 23.300) 1,30x 1,38x 1,27x 1,14x

Béo cédo nay dat LNST CD CTM 2026F & 26.000 ty (gan déng thudn VCI/SSI/VNDIRECT 25.900-26.400 ty),
gom 22.000 ty cét I6i (sat ké hoach BLD +42% YoY) va ~4.000 ty I4i thoai vén dur én Phé N6i — Hurng Yén ghi
nhan trong Q1/2026.

2. Dir liéu két qua kinh doanh theo quy (single-quarter values)



Bang dudi gop 5 quy lich str (Q1/25 — Q1/26) va 3 quy du’ phéng (Q2F/26 — Q4F/26). Q4/25 du cao ky
luc vé doanh thu van c6 LNST thap do trich trurde chi phi 14 vay sau khi Dung Quat 2 GB 2 van hanh
thuong mai; Q1/26 phuc hoi dét bién nho Iai thoai vén BBS mét lan.

CHi TIEU (T? DaNG) Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2F/26 Q3F/26 Q4F/26
Doanh thu thuan 37.622 35911 36.407 46.176 52.901 52500  55.000  53.599
Loi nhuan gép 5424 6590  6.087  6.397 8.365 8.715 9.350 8.870
LN tir HDKD 4339 5442 4932 5714 6.634 6.825 7.700 7.150
LNTT 3.840 4972 4628  4.600 10.762 6.500 7.350 6.940
LNST 3.350  4.265  4.012  3.888 9.056 5.500 6.250 5.800
LNST CD CTM 3.344 4256  3.988  3.864 8.994 5.500 6.250 5.756
trong dé: cét 161 3.344 4256  3.988  3.864 5.194 5.500 6.250 5.756
YoY LNST CD CTM n/a n/a n/a nfa  +168,9%  +292%  +56,7%  +49,0%
Bién LN gop (%) 14,4 18,4 16,7 13,9 15,8 16,6 17,0 16,5

Cach suy ra Q2F/26 - Q4F/26 (base case). Tong LNST CD CTM 2026F clia bdo cdo nay = 26.000 ty.
Trir Q1/26 thuc té 8.994 — con 17.006 ty chia Q2-Q4. Phan bé: - Q2F = 5.500 ty — san luong QoQ
tang ti€p nhd ngay lam viéc Q2 dai hon Q1 + Dung Quat 2 GD 2 nang céng suéat (50-60% — 65%); thué
chéng 1an tranh AD 27,83% hiéu luc ddy thang (so Q1 chi 4p dung nira cudi quy) ddy gia HRC noi dia
lén 5-8% nhu Vietcap quan sat; thu nhap tai chinh tr& vé mirc nén sau khi Phé N&i Q1 da két. So Q2/25
(4.256, dinh chu ky cii véi mang BDS dan dat), +29,2% YoY. - Q3F = 6.250 ty — dinh ndm 2026: mua
cao diém xay dung ndi dia (HPG quan sat gia thép xay dung tdng 5-7% thang 7-9 cac ndm), gidi ngan
dAu tu cong ddy quy 3 (TVCH 60% ké hoach 1,1 triéu ty), Dung Quat 2 GD 2 dat =75% cong suét, FTSE
Effective 21/09 tao dong tién passive vao HPG (~5% ré Secondary EM theo KBSV). So Q3/25 (3.988),
+56,7% YoY. - Q4F = 5.756 ty — back-loaded sau Q3 dinh; 6ng thép Long An (Tay Ninh) chay day nam
déng gép ~250 ty; mang néng nghiép HPA sau IPO 2025 ghi nhan mét quy day du. So Q4/25 (3.864,
nén thap do trich chi phi 1di vay sau khi vén hoa ngirng tai Dung Quat 2), +49,0% YoY. - Sum
Q2F+Q3F+Q4F = 17.006 v kh&p annual base. Option ngoai base (xac suat 35%) — gia HRC quéc té
tiép tuc tang do cing thdng Trung Béng kéo dai va Trung Quéc cat san luong 2% theo ké hoach 2026
— ASP HRC HPG c6 thé ting thém 4-5% tir Q3, ddy LNST CD CTM 2026F Ién 27.500-28.000 ty (ving
cao cula broker, VCI 28.593 cho 2027). Option nguoc (xac suat 20%) — Iran ceasefire gilp gia than
coc giam 8-10% nhung déng thdi ASP HRC diéu chinh xudng, bién rong c6t 16i neo quanh 10% thay vi
11-11,5% — LNST CD CTM 2026F vé 24.500-25.000 ty.

11l. SO SANH V&I CAC BAO CAO PHAN TiCH KHAC

KHUYEN GIAMUC PHUONG PHAP/LUAN

PON VI NGAY . -
; NGHI TIEU PIEM

Bao cao nay 08/06/2026 MUA 36.000 P/E target 12,5x x EPS cét
d 15i 2026F 2.870



KHUYEN GIA MUC PHUONG PHAP/LUAN

BON VI NGAY NGHI TIEU DPIEM
VCI - Loi nhudn 2026 dur kién 12/05/2026 MUA 38.900 DCF + EV/EBITDA target
tdng manh nhor ghi nhén khoan lai  (record date DB: d 6,8x — téng TR +45,9%
mot 1an va KQKD tich curc cua 01/06)
mang thép
EVS - Lua chon cua tudn 01/06/2026 MUA (ky 26.000 Phan tich ky thuat sideway
thuat) d 22-26, vung giai ngan
23.300
VND - Déng luc tang truéng hoi 25/05/2026 Kha quan 36.600 DCF + du phéng LNST
tu cho chu ky méi d  2026F 26.408 ty (+71% YoY)
SHS - Cép nhat KQKD Quy 20/05/2026 Tangty 36.200 LNST 2026F 25.177 ty; EPS
1/2026 trong d 2.970; P/B target 2,0x
AGR - Duy tri da tang truong 18/05/2026 MUA 32.000 P/B 1,45x vs trung binh 10
virng chéc d nam 1,8x — mean reversion
BSI - C4p nhat KQKD Q1.2026 15/05/2026 MUA 33.500 LNST 2026F 21.405 ty
d (+39% YoY) — than trong
nhat
VCBS - Sideway ngéan han, 13/05/2026 MUA (k¥ 29.000 Phan tich ky thuat
huéng 1én khu vure dinh ci thuat) d RSI/MACD/CMF déng thuan
hudéng Ién
NHSV - KQKD tét, ghi nhan lai 30/04/2026 MUA 34.200 Dinh gia LNST 2026F core
mét ldn tor chuyén nhuong dur an d +47% YoY
BbS
YSVN - KQKD Q1/2026 day bat 29/04/2026 MUA 38.400 LNST 2026F >24.200 ty; cao
ngo d hon ké hoach BLD; téng TR
+36%
SSI - Toan Iuc tién vé phia truéc 23/04/2026 MUA 36.000 P/E + EV/EBITDA blend;
d LNST 2026F 25.903 ty
(+68% YoY)
VDS - Khuyén nghij MUA gia muc 23/04/2026 MUA 33.200 DCF; tiém ning tr Dung
tiéu 33.200 d Quéat2

Phé broker: 12/12 bao céo dong thuan tich cuc (10 MUA + 1 Kha quan + 1 Tang ty trong); target trung vi
(loai 2 broker ky thuat ngan han EVS/VCBS) |a 35.850 ddng, target trung binh 35.560 déng. Bao céo nay dit
gia muc tiéu 36.000 — & gitra khodng dong thuan trung-dai han (32.000 - 38.900), thap hon nhe VCI/YSVN
(can trén) va cao hon AGR/VDS (can duéi). Khoang cach +12.700 déng tir gia hién tai 23.300 dén muc tiéu
trung vi broker twrong duong bién an toan 54% — bién rdng nhat ghi nhan ddi véi HPG keé tir thang 4/2025.

IV. LUAN PIEM PAU TU

Luan diém 1: Dung Quat 2 GP 2 van hanh thw'o'ng mai chuyén HPG sang quy mdé méi — san
lro'ng HRC +48% YoY xac lap Q1/2026 khéng phai hién two'ng nhat thoi



Vietcap (12/05/2026): "San Iurong HRC quy 1/2026 dat 1,471 nghin tan (+48% YoY); du bdo cd nam 6,72
triéu tan (+33% YoY). Nha may DQ2 — HRC GB 1 d4 di vao van hanh tur thdng 3/2025, GD 2 tur thang 9/2025.
Du bao Vietcap vé hiéu sudt hoat dong mang san xuat HRC: DQ2 GB 1 = 80% trong 2026 va 100% tir 2027;
DQ2 GD 2 = 60% trong 2026, 80% trong 2027, 100% tur 2028." SHS (20/05/2026): "San Iuong tiéu thu HRC
dat trén 1 triéu tan (+48% YoY); HRC xuat khdu 344.000 tan (+187% YoY, +115% QoQ), chiém 82,7% téng
Irrong HRC xuét khdu ca nudce." NHSV (80/04/2026): "Tng céng suat HRC néng Ién khoang 9 triéu tan/ndam
sau khi Dung Quaét 2 van hanh chinh thdre; thi phan HRC néi dia tdng manh 1én mirc 59% vao cudi nam
2025." VNDIRECT (25/05/2026): "Du phong san luong HRC tang 50,1% svck trong nam 2026 nho Dung
Quét 2 tang téc van hanh." Lap luan cha bao céo nay: Pay la chu ky md rong san lugng I&n nhat cia HPG
ké tir Dung Quat 1 nam 2020. B4o céo nay gia dinh san lurong HRC 2026F = 6,7-6,8 triéu tan (sat Vietcap),
déng gop doanh thu thép tang tir 50.026 ty ndm 2025 Ién x&p xi 78.000 ty nam 2026 (+55% YoY).

Luan diém 2: Thué chdng lan tranh HRC khé réong AD 27,83% (Quyét dinh 612/QD-BCT, hiéu lu'c
17/04/2026) lap kin hang rao bao hé — chu ky chinh sach thuan I¢g'i nhat tir trwé'c dén nay
Vietcap (12/05/2026): "Tang truéng mang HRC sé duoc thic ddy nho viéc tang cdng suét cua dur an
DQSC?2 va céc bién phdp bao hd thué quan déi véi HRC Trung Qudc (bao gém ca khé hep va khd rong)."
VNDIRECT (25/05/2026): "Trong T4/26, B6 Céng Thurong chinh thirc ap thué chéng I&n tranh ¢ mirc
27,83% déi voi HRC TQ, qua do thiét 1ap hang rao bdo hd toan dién véi HRC ndi dia. Mdrc thué moi mo ra
sur chénh léch gia khoang 20%, cho phép HPG mo rong thi phan khi cac NSX ha ngudn chuyén sang str
dung HRC ndi dia thay vi nhdp kh&u... Viét Nam hién da hinh thanh m¢t co’ ché bdo hé gén nhur toan dién doi
v&i toan bo phé san phdm HRC." SSI (23/04/2026): "Viéc trién khai b6 sung thué chéng ban phé gia déi voi
HRC khé réng tam thori tor Q2/2026 sé tiép tuc cing ¢b hang rao bdo hé cho cac sén phdm chu lurc cua
HPG. Theo BLD, lurong HRC khé réng nhdp khau ndm ngodi khodng 6 triéu tan va ndm nay dur kién giam
xubng con khodng 2 triéu tén, do dé BLD xac nhdn cdu ndi dia thang 5/2026 dang tich curc, nhdt quén vai
viéc hanh vi mua truéc da quay vé mirc binh thudong sau khi thué duoc ap dung." Lap luéan cha bao cao
nay: Trung kh&p ba broker, bao céo nay gitr gia dinh gia HRC HPG néi dia tang 7-8% YoY 2026 (séat gia dinh
+11% cua Vietcap) — két hop véi volume +33% YoY tao hiéu irng nhan (doanh thu HRC +44%) va bién rong
mang thép phuc héi tir 8,6% (2025) Ién 10,0% (2026F).

Luan diém 3: Catalyst dau tu céng + Truc dai 16 canh quan séng Hong vira chinh thirc duyét lién
danh (07/06/2026) céng hwé'ng mé rong pipeline 2026-2030

SSI (23/04/2026): "Ké hoach dau tu quy mé Ién cta Chinh phu, khoang 38 triéu ty déng trong 10 ndm tci, sé
thtic ddy nhu céu tiéu thu thép... BLD ky vong téng tiéu thu thép xdy durng Viét Nam dat 14 triéu tdn ndm
2026 (so va&i 12 trigu tdn nam 2025), duoc thuc ddy boi chu ky ddu tur 38 triéu ty dong va lan séng xay dung
ha tang." VNDIRECT (15/05/2026): "Trong ké hoach trung han 2026-30, ngan sach dau tu céng du kién
tang khoang 2,5 Ian, vdi hang loat dur an trong diém. HPG xac nhan tham gia v&i tu cach nha dau tu thiu sé
vao du an Truc Pai I6 Canh quan Séng Hong — mét trong 8-9 truc phat trién dé thi trong diém trong quy
hoach 100 ndm cua Ha Néi. HPG dong vai trd cé déng khéng kiém soét; Pai Quang Minh la c6 déng dan dat
cuing nhiéu déng nha déu tu. Pdc biét, khodn ddu tu nay sé duorc tai tro- hoan toan bang vén tu cé, khéng
str dung don by tai chinh." AGR (18/05/2026): "Kénh ndi dia tiép tuc dong vai tro la dong lurc tang truéng
chinh khi chiém 77% co cdu doanh thu va ghi nhdn mtrc tang 37,6% so véi cung ky." Lap luan cda bao cao
nay: Tin cudi tudn 06-08/06/2026 cho biét TP Ha Ni da chinh thirc duyét lién danh Pai Quang Minh -
Hoa Phat - THACO thuc hién Truc dai 16 canh quan séng Hong téng mirc dau tu 736.000 ty ddng, déng
thdi thanh 1ap T6 cong tac trién khai va bt dau huy dong may méc thi cong céng vién dau tién (phudng Phi
Thuong). Pay 1a bwdc nang cap phap ly quan trong tir giai doan y twdng tai DHCD 21/04 |én trang thai
phé duyét nha dau tu — chuyén catalyst tir option sang base case. Bao céo nay giit than trong khéng dura
doanh thu BBS tir du an vao du phéng 2026F — 2027F (HPG chi c6 von goép tu ¢6, vai trd thiéu s, ghi nhan



tai chinh tlr 2028+), nhung nang gida muc tiéu trung han 36.000 (gitr tir ban 01/06) thay vi tdng cao hon — vi
du 4n méi chinh thirc & budc duyét lién danh, chua khéi céng day du.

Luan diém 4: San pham m&i Q1/2027 (thép ray + thép két cau chuyén dung 700.000 tan/nam) mé
réong dai san pham sang phan khc bién cao

Vietcap (12/05/2026): "Nha may san xuét thép duong ray & thép két cdu chuyén dung: bat déu van hanh tur
quy 1/2027... cbéng suét thiét ké 700.000 tdn/ndm, téng vén dau tu du kién 14 nghin ty déng. Theo HPG, dur
an dur kién tao ra doanh thu 11,4 nghin ty déng/nam va déng goép khodng 150 ty déng/ndm vao ngén sach
nha nuéc... mac wu dai thué TNDN 17% trong 10 nam déu (theo Luat Thué TNDN nam 2025)." SHS
(20/05/2026): "Lién quan t&i nha may san xuét ray va thép ddc biét tai Dung Quét, HPG dur kién sé ldp dat
ddy chuyén thiét bj co dién trong thang 6/2026 va Quy I11/2026 sé chay thir dudi sur giam sat ctia SMS
Group (Burc), cung trng san phdm ray trong Quy 1/2027. Ngoai 200.000 tén thép ray/ndm, nha méy du kién
san xudt 500.000 tan/nam thép hinh, thép gdc." YSVN (23/04/2026): "Nha may thép duong ray cua HPG da
hoan thanh 35% tién dé xay dung, BLP dur kién sé bt d4u van hanh thuong mai vao Q2/2027. Tuy nhién,
chung téi danh gid co hdi nay chura ré rang & thoi diém hién tai, do du an durdrng sdt téc do cao Bac — Nam
dang & giai doan so khai." Lap luan cta bao cdo nay: Tién do da dugc day nhanh hon so ky vong ban dau
(Vietcap tirng du kién Q3/2027). Pay |a option I&n cho 2027F — 2028F khi dudng sét tdc dd cao Bac-Nam cé
du kién khéi cong 2027-2028 va 16 trinh dudng sat dé thi Ha Noi + TRHCM ting téc gidi ngan. Bo cao nay
KHONG dura option nay vao du phéng 2026F nhung dua LNST 2027F = 28.500 ty (sat Vietcap 28.593 va
SSI 29.391) da phan anh déng gép dau tién khoang 600-800 ty LNTT.

Luan diém 5: Insider sell 6,6 triéu c6 phiéu ctia Thanh vién HPQT chi tac déng sentiment ngan
han; nhém Tran Dinh Long + gia dinh giir 35,7% - co’ sé kiém soat khong lay chuyén

Pang ky ban ngay 11/06-10/07: dng Nguyén Ngoc Quang, Thanh vién HDQT, ding ky ban 6,6 triéu c6 phiéu
— tuong duong 0,086% cd phiéu Iuru hanh; sau giao dich ty 1& s& hiru gidm vé 1,55% vén diéu 18. Gi tri
danh nghia & 25.000 déng ~ 165 ty ddng. Ly do céng bd: nhu cau tai chinh cé nhan. Cung thdi diém, BSI
(15/05) khang dinh "6ng Tran Binh Long va vo con: 35,7%", SHS (20/05) khang dinh "vén hda Ién va ty 1é
free-float cao 82%", VND (25/05) khang dinh "Trén Binh Long 21,5% + Vi Thj Hién 5,7%". Ty 1& kiém soét
clia nhém gia dinh chi tich khéng thay ddi. Lap luan clia bdo céo nay: tin ndy gay ap luc ban phién 08/06
(volume gép 1,6x trung binh) nhurng chi anh hudng sentiment 1-2 tudn; khéng thay déi luan diém co ban.
Béo cdo nay coi vung 23.000 - 23.500 la vung tich Iy hop ly.

V. LICH SU KIEN VA CHAT XUC TAC

- Q2/2026 (dang dién ra): Thué chdng lan tranh HRC khé rong AD 27,83% (Quyét dinh 612/QD-BCT)
hiéu luc day quy — kich hoat mé réng thi phan HRC HPG.

- Thang 6/2026: Lip d&t day chuyén thiét bi nha may thép ray Dung Quat; TP Ha Néi trién khai T
céng tac Truc dai 16 canh quan séng Héng (da thanh Iap 07/06).

- Thang 6/2026 (giai doan 11/06-10/07): Cira s6 giao dich ban 6,6 triéu cd phiéu ctia Thanh vién HDQT
Nguyén Ngoc Quang.

« 25/06/2026: FTSE Russell Confirmation — ky vong xac nhan VN nang hang Secondary Emerging
Market; HPG la 1 trong 14 ma 16n du kién hudng dong passive udce 2,5-3,5 ty USD vao thang 9.

- Q3/2026: Dung Quéat 2 GD 2 chay hét cdng suat thiét k&; nha may thép ray chay thir duéi sur giam sét
cta SMS Group (Burc).

. 21/09/2026: FTSE EFFECTIVE DATE — ba phién gom passive (HPG uéc huédng ~5% ré Secondary EM
cho VN).



- Q1/2027: Nha may thép ray va thép két cau chuyén dung (700.000 tan/ndm) bat dau van hanh thuong
mai.

VI. RUI RO CHINH

1. Gia than céc / quing sit ting tré lai do cing thang Trung Pong kéo dai (Xac suat 35%, tac dong
-4.000 déng/cp). Theo NHSV (30/04): "gid nguyén vét liéu than céc cé sur bién ddng kha manh, cd lic
tdng 13,3% YTD, déc biét trong giai doan cdng thang tai Trung Béng ddy Ién cao trao... Tinh dén cudi quy
1, gia than céc qudc té tang nhe 3,2% YTD, gid quang sdt c6 bién déng nhung khéng dang ké." Vietcap
(12/05): "Du bdo méi cua ching téi cling phan énh chi phi I4i vay cao hon do mat bang 1ai suét trung binh
cao hon ky vong... chi phi van chuyén trong quy 1 cao hon ky vong trong bdi canh gid déu tang." Néu
than coc/quang sat duy tri cao 8-10% so gia dinh base, bién LN gop 2026F xudng 15,5% (tir 16,5%) —
LNST c6t 16i 2026F giam vé 19.500 ty.

2. Cau HRC néi dia Q2 yéu ho'n do hiéu (rng pull-forward Q1 con du (Xac suat 25%, tac déng -2.500
déng/cp). SSI (23/04): "BLD cho biét Q1/2026 la quy thap diém déi vai thj truong HRC ndi dia vi cdc nha
nhép khdu HRC khé réng ddy manh mua vao truéc khi thué chéng ban pha gié cé hiéu lurc, tao ra hién
tuong kéo cau di truoc, lam giam gia HRC ndi dia va bién lgi nhudn cua HPG trong Q1/2026. Hiéu (rng
nay hién da dao chiéu: cdu ndi dia trong thdng 5/2026 duoc cho la khé tich cuc." Néu BLD phan doan sai
va pull-forward effect kéo dai sang Q3, san lugng HRC Q2-Q3 thap hon du bo 8-10%.

3. Ap lurc cung quing sat giam khi du an Simandou (Guinea) van hanh sém ho'n (Xac suat 30%, tac
ddng trung tinh nhuw'ng dinh gia compress 1.500 dong/cp). Vietcap (12/05): "Chung téi van ky vong
murc tang chi phi ddu vao sé thdp hon mirc tang gia dau ra trong ndm 2026, nhor nguén cung duoc bé
sung, dac biét la quang sdt tur du én Simandou." Day 1a yéu té tich curc véi HPG vé chi phi nhung tiéu
cuc véi gid HRC quéc té — sé 1am céc broker ha gia dinh ASP va compress dinh gid nhom thép.

4. Insider sell tiép tuc lan réng (Xac suat 20%, tac dong —2.000 déng/cp). Néu Thanh vién HDQT Nguyén
Ngoc Quang sau ban 6,6 triéu cp tiép tuc ding ky ban ti€p hodc cac Thanh vién HDQT khéac cung dang
ky ban, sentiment thi trudng cé thé ddy gia thing ho trg 22.000 — pricing-in P/B target ha vé 1,15x.

5. Chinh sach bao hé thuwo'ng mai Hoa Ky — thué transshipment 40% (Xac suat 25%, tac déng —2.000
dong/cp). Ap luc gian ti€p 1&n xuat khau HRC HPG sang My qua nuéc thir ba. Theo SHS (20/05): "Xuat
kh&u thép xay dung giam manh 47,5% YoY do chu nghia bao hé toan cdu, co ché CBAM bat dau trién
khai va cdu thé gidi suy giam."

VIl. NGUON THAM CHIEU

» VCI - HPG ngay 12/05/2026: Lo nhudn ndm 2026 du kién tang manh nho viéc ghi nhdn khoan 1ai mot
Ian va KQKD tich curc clia mang thép — Cap nhat. Khuy&n nghi MUA, gia muc tiéu 38.900 déng (téng ty
suét sinh 1&i +45,9%). LNST CB CTM béo céo 2026F 25.930 ty (+68% YoY); cot 16i 21.920 ty (+42%).

- EVS - HPG ngay 01/06/2026: L.ra chon cua tuédn — HPG. Khuy&n nghi MUA (ky thuat), gia muc tiéu
26.000 dong, vung giai ngan 23.300.

- VND - HPG ngay 25/05/2026: D6ng Iurc tang trudng hoi tu cho chu ky méi. Khuyén nghi Kha quan
(nang tlr Trung 1ap), gida muc tiéu 36.600 dong (+37,9%). LNST 2026F +71% YoY.

» SHS - HPG ngay 20/05/2026: Cap nhat két qua kinh doanh quy 1/2026 — Hoat déng cét 16i tang
truréng, LN dot bién nho thodi vén. Khuyén nghi Tang ty trong, gia muc tiéu 36.200 dong. LNST 2026F
25177 ty (+62,3%).



- AGR - HPG ngay 18/05/2026: Duy tri da tang truéng virng chac. Khuyén nghi MUA, gia muc tiéu
32.000 dong (+21%).

= BSI - HPG ngay 15/05/2026: C4p nhat KQKD Q1.2026 — Ghi nhan dét bién, bién lai mang thép mo
réng. Khuyén nghi MUA. LNST 2026F 21.405 ty (+39%).

= VND - HPG ngay 15/05/2026: Buéc vao chu ky tang truong mdi. LNST 2026F cé kha nang dat
26.000-27.000 ty.

- VCBS - HPG ngay 13/05/2026: Sideway ngan han, huéng Ién khu vue dinh ci. Khuyén nghi MUA (k§
thuat), gia muc tiéu 29.000 déng.

« NHSV - HPG ngay 30/04/2026: C4p nhat Q1-2026 — Két qua kinh doanh tét, ghi nhdn 1ai mét 1an tor
chuyén nhurong du én BES. Khuyén nghi MUA, gid muc tiéu 34.200 dong (+25,3%).

- YSVN - HPG ngay 29/04/2026: KQKD Q1/2026 déy bat ngor. Khuyén nghi MUA, gia muc tiéu 38.400
ddng (+36%). LNST 2026F > 24.200 ty.

- SSI - HPG ngay 23/04/2026: Toan luc tién vé phia trude. Khuyén nghi MUA, gida muc tiéu 36.000 dong
(+27,7%). LNST 2026F 25.903 ty (+68%); 2027F 29.391 ty.

. Tin tirc trong ngay 08/06/2026 (tdng hop cudi tuan 06-08/06): ba ban tin Positive vé du an Truc dai
16 cdnh quan séng Hong (TP Ha Noi duyét lién danh + T6 cong tac + khdi ddng thi cong cong vién Phi
Thuong); mét ban tin Positive vé mé Quy Xa Lao Cai 73 triéu tan; ba ban tin Neutral vé dang ky ban 6,6
triéu c6 phidu clia Thanh vién HDQT Nguy&n Ngoc Quang.

- Dir liéu tai chinh co’ ban: két qua kinh doanh single-quarter tir Q1/24 dén Q1/26 (doanh thu, lgi nhuan
g0p, lgi nhuan hoat ddng, LNTT, LNST CB CTM); gia ddng ctra va khéi lwong phién 08/06/2026.

. Ban du phéng AlgolabX 08/06/2026 §2.A entry s6 3 cho HPG (NWS - INS — khuyén nghi du kién
Giir); bdo cdo nay nang két luan Ién MUA dua trén (i) chiét khau gia so dai muc tiéu broker, (i) catalyst
Séng Hong duoc nang cap phap ly cudi tudn, (ji) ty trong c6 phiéu insider ban qué nhé so cau tric sé&
hiru kiém soat cuia gia dinh Tran Binh Long.

« Bao cao trwdc do (cung tac gia): algolabx_reports/2026-06-01/HPG.md — MUA target 36.000,
conviction 70%; bao c&o nay duy tri khuyén nghi va muc tiéu, nang conviction 1&n 72% sau (i) Q1/26
fundamentals confirmed, (ii) duyét lién danh Séng Héng, (iii) gia da chiét khau cho phép bién an toan
rong hon.

VIIl. PHU LUC DU LIEU

- V&n hoa thi truro'ng (08/06/2026): 178.838 ty dong (gia 23.300 x 7.675 triéu cb phiéu luwu hanh).

- Cd phiéu dang Iwu hanh: 7.675,47 triéu cd phiéu.

- Tong tai san cudi Q1/26: 259 nghin ty dong.

. V6n chi sé hiru cudi Q1/26: 139,7 nghin ty déng; ty 1& no vay/VCSH cudi Q1/26: 64,8% (cai thién tir
70,2% cudi Q4/25 nhd Dung Quéat 2 GD 2 nglrng vén hod).

. Co cau cé dong: Ong Tran Binh Long 21,5%; ba Vi Thi Hién (vo) 5,7%; gia dinh + ngudi lién quan ~
35,7%; free-float 82%; ty Ié s& hiru nudc ngoai 22,28%; room con lai nwdc ngoai = 26,2%.

- Q1/2026 — san lwo'ng tiéu thu: thép xay dung + thép cudn chat luong cao 1,431 triéu tan (+20%
YoY, thi phan 36%); HRC 1,471 triéu tan (+48%, thi phan noi dia 59%); 6ng thép 241.000 tan (+30%, thi
phan 35%); tdn ma 106.000 tan (+19%); thép du (rng luc + rit day 62.000 tan (+63%).

- Q1/2026 — xuat khau HRC: 344.000 tan (+187% YoY, +115% QoQ) — chiém 82,7% téng lurong HRC
xuat khau cua Viét Nam.

- Q1/2026 — lai thoai vén du an Khu dé thi Phé N&i, Hung Yén: trude thué = 4.915,6 ty déng; sau
thué ~ 4.000 ty déng (ghi nhan trong muc Thu nhap tai chinh 5.938 ty).



- C& tirc 2025 (da thong qua DPHCD 21/04): tong 20% trén ménh gia (15% bang cd phiéu + 5% bang
tién mat).

- K& hoach c¢é tirc 2026: 15% trén ménh gia; hinh thirc (c6 phiéu/tién mat) sé xac dinh sau.

» K& hoach kinh doanh 2026 (BLP trinh PHCB): doanh thu 210.000 ty (+34,5%); LNST 22.000 ty
(+41,8%); sau Q1 da hoan thanh 25,2% ké hoach doanh thu va 41,2% ké hoach LN.

- Insider deal dang theo déi: ng Nguyén Ngoc Quang - Thanh vién HDQT, ding ky ban 6,6 triéu c6
phiéu, giai doan 11/06/2026 — 10/07/2026, muc dich nhu cau tai chinh ca nhan; ty 1& s& hiru sau giao
dich du kién 1,55% vén diéu lé.



