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Company Report: HOA PHAT GROUP (HSX: HPG)   Analyst 

   Ngo Dieu Linh 
Mail: linhnd@gtjas.com.vn – ext 705 

 

 

HAI LÒ CAO DUNG QUẤT 2 ĐẾN NGÀY HÁI QUẢ    04/09/2025 

                                                         
 

Nguồn: the Company, Guotai Junan (VN). 
 

THÔNG TIN CHÍNH 

Theo tho ng tin ca  p nha  t mớ i nha t, lo  cao so  2 củ a Dự  a n 

Dủng Qủa t 2 đa  sa n sủa t me  gang đa ủ tie n va o nga y 4/9, đa nh 

da ủ co  t mo c qủan tro ng cho toa n dự  a n củ a ta  p đoa n. Dự  a n 

Dủng Qủa t 2 dự  kie n bo  sủng the m 5.6 trie  ủ ta n the p HRC cho 

HPG khi hoa t đo  ng he t co ng sủa t. Củ  the , lo  cao so  1 củ a dự  a n 

Dủng Qủa t 2 đa  va  n ha nh thựớng ma i ke  tự  củo i tha ng 3/2025 

giủ p na ng sa n lựớ ng lủ y ke  6 tha ng đa ủ na m củ a HPG le n 5.1 

trie  ủ ta n. Dự  kie n lo  cao so  1 DQ2 se  va  n ha nh 50% co ng sủa t 

trong na m 2025 va  na ng le n 70%-80% co ng sủa t trong na m 

2026. Trong khi đo , lo  cao so  2 DQ2 dự  kie n se  sớ m va  n ha nh 

thựớng ma i tự  củo i 2025-đa ủ na m 2026. 

Vớ i ca  p nha  t na y, dự  kie n to ng sa n lựớ ng the p tho  củ a HPG 

se  đa t khoa ng 10.4 trie  ủ ta n trong na m 2025, ta ng trựớ ng 20% 

yoy. 

Va o nga y 29/7, HPG đa  nha  n đựớ c cha p thủa  n ve  vie  c sự a 

đo i phựớng a n đa ủ tự dự  a n Dủng Qủa t 2. Vớ i đie ủ chỉ nh mớ i 

nha t, dự  a n Dủng Qủa t 2 se  na ng co ng sủa t na m le n 6.1 trie  ủ 

ta n sa n pha m, bao go m 5.6 trie  ủ ta n the p củo  n ca n no ng HRC 

(kho ng đo i, dự  kie n 2 lo  cao va  n ha nh va o na m 2026) va  

500,000 ta n the p da y củo  n cha t lựớ ng cao (dự  kie n va  n ha nh 

va o na m 2028).  

Nga y 1/8, lo  cao so  1 củ a DQ1 đa  hoa t đo  ng trớ  la i saủ hớn 

1 tha ng ba o trỉ  đi nh ky , giủ p đa m ba o hoa t đo  ng sa n xủa t tho ng 

sủo t củ a HPG. 

ĐÁNH GIÁ VÀ KHUYẾN NGHỊ 

HPG đang đo n nha  n tho ng tin tỉ ch cự c nhớ : (i) đo  ng lự c ta ng 

trựớ ng nhớ  dự  a n Dủng Qủa t 2 vớ i sa n lựớ ng sa n xủa t dự  kie n 

ta ng trựớ ng 20%/na m; (ii) gia  the p đựớ c ky  vo ng ta o đa y 

trong bo i ca nh thi  trựớ ng Trủng Qủo c đang gia m củng (đie ủ 

tie t tự  chỉ nh phủ ) va  nhủ ca ủ the p no  i đi a ta ng cao củ ng vớ i 

chủ ky  gia i nga n đa ủ tự co ng. 

Chủ ng to i đi nh gia  co  phie ủ HPG vớ i mự c gia  33,700 

VND/cp, khủye n nghi  “Tích lũy”vớ i ty  sủa t sinh lớ i ky  vo ng 

12.9% so vớ i mự c gia  đo ng cự a nga y 4/9/2025.  

 

 

Khủye n nghi :                         TÍCH LŨY 
 

6-18m TP:           33,700 
  
  

Gia  cp hie  n ta i：    VND29.850 

 
 
Die n bie n lớ i sủa t co  phie ủ 1Y 
 

 
 
Thay đo i gia  cp 

 
1 M 

 
3 M 

 
1Y 

Thay đo i gia  % 
 

11.3% 31.2% 32.5% 

SS vớ i VN index 
 

21.3% 56.5% 63.4% 

Gia  tb (VND) 
 

 27,657   25,228   22,795  

Nguồn: Bloomberg, Guotai Junan (VN) 

 

SL cp lựủ ha nh (trie  ủ) 7,675.47  Co  đo ng lớ n (%) Tra n Đỉ nh Long 25.8% 

Vo n ho a TT. (VND b) 229,112.66  Free float (%)  59% 

KL giao di ch trủng bỉ nh 3 tha ng (‘000) 59,345.53  D/E TTMQ2/2025 97.95% 

Gia  cao/tha p nha t 52w (VND)  29900 / 17750     
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I. CẬP NHẬT KẾT QUẢ KINH DOANH 6 THÁNG ĐẦU NĂM 2025 

 

 
Source: HPG, GTJAVN Research 

 

Trong 6 tha ng đa ủ na m 2025, Ho a Pha t ghi nha  n doanh thủ đa t 74 nghỉ n ty  đo ng, LNTT đa t 7.6 nghỉ n ty  

đo ng, la n lựớ t ta ng trựớ ng 5% va  23% so vớ i củ ng ky  na m 2024. Xe t rie ng qủy  2, doanh thủ gia m 9.2% 

so vớ i củ ng ky , tủy nhie n bie n lớ i nhủa  n la i ta ng ma nh. Đie ủ na y chủ  ye ủ đe n tự  xủ hựớ ng gia m gia  củ a 

ca c sa n pha m the p tre n the  giớ i va  ớ  gia  the p trong nựớ c (gia m khoa ng 3% so vớ i củo i 2024). Ma  t kha c, 

gia  qủa  ng sa t va  than co c củ ng gia m ma nh, nhớ  đo  gia  vo n ha ng ba n gia m va  bie n lớ i nhủa  n ta ng ma nh. 

Ma  c dủ  gia  ba n gia m nhựng gia  vo n gia m ma nh hớn mự c gia m củ a gia  ba n, củ  the  gia  qủa  ng sa t va  than 

co c đe ủ gia m hớn 20 - 30% so vớ i củ ng ky  na m ngoa i giủ p bie n lớ i nhủa  n go  p ta ng ma nh. 

 

1.1 Mảng thép 

 

 
Source: HPG, GTJAVN Research 

 

Sản lượng thép cung cấp cho thị trường nội địa đạt mức cao kỉ lục trong quý 2/25, vớ i hớn 1.1 

trie  ủ ta n (+20% svck), pha n a nh sự  phủ c ho i củ a nga nh xa y dự ng củ ng nhự gia i nga n đa ủ tự co ng đựớ c 

thủ c đa y ma nh me . Lủ y ke  6 tha ng, sa n lựớ ng ba n ha ng củ a HPG đa t 5 trie  ủ ta n the p ca c loa i. 

 

Chủ ng to i nha  n tha y nhủ ca ủ the p no  i đi a va n se  tie p tủ c ta ng ma nh vớ i đo  ng lự c đe n tự  (1) ca c chỉ nh 

sa ch thủe  cho ng pha  gia  củ a Vie  t Nam a p le n ca c nựớ c xủa t kha ủ kha c (2) đa y ma nh gia i nga n đa ủ tự 

co ng trong nhự ng qủy  củo i na m. 

 

BẢNG MỨC THUẾ CBPG TỪ VIỆT NAM ĐỐI VỚI MỘT SỐ QUỐC GIA 
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VĂN BẢN QUỐC GIA MẶT HÀNG MỨC THUẾ  NGÀY HIỆU LỰC NGÀY HẾT HẠN 

143/QĐ-BCT Trủng Qủốc 
Thái Lan 
Malaysia 

Thép dự ứng lực 28% 
11% 
9.8%-12% 

14/1/2025 Saủ 5 năm kể từ 
ngày có hiệủ lực 

1959/QĐ-
BCT 

Trủng Qủốc  Thép cán nóng  27.83% 06/7/2025 Saủ 5 năm kể từ 
ngày có hiệủ lực 

1207/QĐ-
BCT 

Trủng Qủốc 
Hàn Qủốc 

Thép mạ 37.13% 
15.67% 

14/8/2025 Saủ 5 năm kể từ 
ngày có hiệủ lực 

 

BẢNG MỨC THUẾ CBPG TỪ MỘT SỐ QUỐC GIA ĐỐI VỚI VIỆT NAM 

MÃ VỤ VIỆC QUỐC GIA MẶT HÀNG MỨC THUẾ  NGÀY HIỆU LỰC NGÀY HẾT HẠN 

A-552-843 Mỹ  

Thép CORE 
(Không có DN 
niêm yết nào sản 
xủất) 

88.98%-
110.21% 

26/8/2025 Đang chờ kết qủả 

655 Úc 
Thanh cốt thép 
cán nóng 

Đang chờ kết 
qủả T11/2025 

Đang chờ kết qủả 
T11/2025 

Đang chờ kết qủả 
T11/2025 

 EU Thép cán nóng 0%-12.1% 16/7/2025 
Saủ 5 năm kể từ 
ngày có hiệủ lực 

A-552-853 Mỹ Thép cốt bê tông 
Đang chờ kết 
qủả 

Đang chờ kết qủả Đang chờ kết qủả 

 Ấn Độ Thép cán nóng 
Đang chờ kết 
qủả 

Đang chờ kết qủả Đang chờ kết qủả 

Source: chongbanphagia.vn, GTJAVN Research 

 

 Trong củo  c a p thủe  củ a EU le n the p ca n no ng củ a Vie  t Nam, Ho a Pha t đựớ c hựớ ng mự c thủe  0%, giủ p 

dủy trỉ  lớ i the  ca nh tranh ta i thi  trựớ ng EU, đo ng thớ i, ca c doanh nghie  p sa n xủa t to n ma  kha c se  co  xủ 

hựớ ng ta ng cựớ ng nha  p HRC tự  Ho a Pha t khi kho ng ga  p ra o ca n xủa t kha ủ sang EU ve  ngủo n go c xủa t 

xự  va  pha  gia  ngủye n lie  ủ. Đie ủ na y se  ta c đo  ng tỉ ch cự c đe n ta ng trựớ ng doanh thủ củ a doanh nghie  p 

đe n tự  vie  c gia ta ng sa n lựớ ng ba n ha ng HRC cho ca c doanh nghie  p ha  ngủo n trong nựớ c.  

 Chủ ng to i cho ra ng mự c thủe  110% củ a My  le n the p CORE củ a Vie  t Nam kho ng co  ta c đo  ng đa ng ke  

đo i vớ i Hoa  Pha t củ ng nhự ca c doanh nghie  p sa n xủa t the p trong nựớ c, do mự c thủe  sớ bo   trựớ c đo  đa  

đựớ c dự  kie n ớ  mự c cao tựớng tự  va  ca c doanh nghie  p củ ng đa  co  sự  chủ  đo  ng, ha n che  xủa t kha ủ tự  

Vie  t Nam sang My . Hớn nự a, ca c doanh nghie  p hie  n đang nie m ye t tre n sa n chự ng khoa n củ ng chựa sa n 

xủa t sa n pha m na y.  

 Vỉ  va  y, ta c đo  ng củ a 2 đớ t a p thủe  cho ng ba n pha  gia  củ a EU va  My  ga n đa y la  kho ng đa ng ke  đo i vớ i 

Ho a Pha t. Ta  p đoa n ta  p trủng củng ca p sa n pha m cho thi  trựớ ng no  i đi a, giự  tỉ  tro ng xủa t kha ủ ớ  mự c 

vự a pha i va  kho ng ta  p trủng va o ba t kỉ  thi  trựớ ng na o, giự  the  chủ  đo  ng trựớ c nhự ng thay đo i trong 

chỉ nh sa ch thựớng ma i.  

 

 
Source: HPG, GTJAVN Research 

Dung Quất 2 đi vào hoạt động giúp tạo đột phá về tăng trưởng doanh thu 

 

10%
4%

3%

1%

Xuất khẩu chiếm tỉ trọng 18% trong cơ cấu bán 
hàng của HPG trong 6T.2025

Châu Á Châu Mỹ Châu Âu Châu Úc
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Source: HPG, GTJAVN Research 

Dự kiến công suất hoàn động của Dung Quất 2 

 2025 2026 2027 Quy mô đầu tư 

Dung Quất 2    85,000b VND 

Blast fủrnace 1 50% capacity 70%-80% capacity 100% capacity   

Blast fủrnace 2 Complete in Sept 50% capacity 80% capacity  

 

Lựớ ng HRC đựớ c sa n xủa t gia ta ng ma nh nhớ  lo  cao đa ủ tie n củ a dự  a n Dủng Qủa t 2 đa  ba t đa ủ cho ra 

sa n pha m, na ng to ng lựớ ng củng the p HRC le n 40% trong Q2.2025 va  ta ng 42% trong ca  6 tha ng đa ủ 

na m so vớ i củ ng kỉ  na m trựớ c, đa t 2.2 trie  ủ ta n. Đie ủ na y se  đo ng go p tỉ ch cự c cho doanh thủ củ a ta  p 

đoa n cho nự a củo i na m nay.  

The  tỉ ch lo  cao củ a dự  a n Ho a Pha t Dủng Qủa t 2 la  2500m3, ga p đo i the  tỉ ch lo  củ a Dủng Qủa t 1, tie ủ hao 

na ng lựớ ng ỉ t hớn. Ho a Pha t củ ng đa ủ tự cao hớn ca c tie ủ chủa n mo i trựớ ng hie  n ta i, đa  c bie  t ve  gia m 

pha t tha i CO2, gia m tie ủ hao na ng lựớ ng. 

Theo ca  p nha  t mớ i nha t nga y 4/9, lo  cao so  2 củ a dự  a n Dủng Qủa t đa  sa n xủa t me  gang đa ủ tie n, đa nh 

da ủ tie n đo   dự  a n Dủng Qủa t 2 sa p bựớ c va o giai đoa n củo i va  va  n ha nh thựớng ma i ca  2 lo  cao va o thớ i 

đie m củo i na m 2025/đa ủ na m 2026.  Ta  p đoa n se  đa t to ng co  ng 16 trie  ủ ta n the p/na m, trong đo  co  9 

trie  ủ ta n the p củo  n ca n no ng, đa p ự ng 100% nhủ ca ủ vớ i sa n pha m na y tre n thi  trựớ ng Vie  t Nam. 

 

 
Nguồn: HPG, GTJASVN RS 

Phương án đầu tư dự án Dung Quất 2 sau phê duyệt điều chỉnh ngày 29/7 

Nội dung Phựớng a n củ  Đie ủ chỉ nh dự  a n 
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Diện tích đất 

sử dụng 
276.33 ha 276.33 ha 

Công suất 

thiết kế 
5.6 trie  ủ ta n/na m 6.1 trie  ủ ta n/na m 

Sản phẩm, 

dịch vụ cung 

cấp 

- The p de t (the p củo  n ca n no ng HRC): 

5.6 trie  ủ ta n/na m 

- The p de t (the p củo  n ca n no ng 

HRC): 5.6 trie  ủ ta n/na m  

- The p da y củo  n cha t lựớ ng cao: 

500,000 ta n/na m 

Vốn đầu tư 

dự án 
85,000 ty  đo ng 

88,400 ty  đo ng (ta ng the m 3,400 ty  

đo ng) 

Vốn góp NĐT 40,000 ty  đo ng 40,800 ty  đo ng 

Vốn huy động 45,000 ty  đo ng 47,600 ty  đo ng 

Tiến độ thực 

hiện 

- Tie n đo   xa y dự ng cớ ba n va  đựa 

co ng trỉ nh va o hoa t đo  ng, khai tha c 

va  n ha nh: đe n Qủy  IV/2026 

- Pha n the p de t (HRC) 5.6 trie  ủ 

ta n/na m: Qủy  IV/2026  

- Pha n na ng co ng sủa t the p da y 

củo  n cha t lựớ ng cao 500,000 

ta n/na m: đe n Qủy  II/2028 

Nguồn: HPG, GTJASVN RS 

Diễn biến giá: giá quặng sắt giảm, giá than tăng 

 

 
Source: HPG, GTJAVN Research 

 

Gia  qủa  ng sa t die n bie n gia m tự  đa ủ na m nay, mo  t pha n đe n tự  lo nga i Trủng Qủo c tha t cha  t chỉ nh sa ch 

ca t gia m sa n lựớ ng đe  kie m soa t tỉ nh tra ng dự củng the p tho . Be n ca nh đo , die n bie n thủe  qủan củ a to ng 

tho ng Trủmp trong na m nay đa  la m ta ng the m sự  ba t o n cho thi  trựớ ng toa n ca ủ, a nh hựớ ng đe n nhủ 

ca ủ qủa  ng sa t, ma  t ha ng qủan tro ng trong sa n xủa t the p va  de  to n thựớng trựớ c nhự ng chỉ nh sa ch thay 

đo i thựớng ma i.  

Gia  ngủye n va  t lie  ủ chủ  ye ủ co  xủ hựớ ng gia m, da n đe n gia  the p tha nh pha m ba n ra trong qủy  2 củ a Ho a 

Pha t gia m so vớ i củ ng kỉ  khoa ng 4-5%. Va  y ne n dủ  sa n lựớ ng ba n ra ta ng ma nh nhựng doanh thủ củ a 

ta  p đoa n trong qủy  2 gia m nhe  9% svck, tủy nhie n nhớ  gia  vo n ha ng ba n gia m đa  co  ta c đo  ng tỉ ch cự c le n 

bie n lớ i nhủa  n go  p trong qủy .  
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13,300
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Diễn biến giá thép của HPG (VND)
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Source: HPG, GTJAVN Research 

 

1.2 Mảng nông nghiệp và mảng khác 

 Nho m nga nh no ng nghie  p củ a Ho a Pha t đo ng go p cho ta  p đoa n khoa ng 5-6% doanh thủ va  khoa ng 

10% lớ i nhủa  n ro ng. Doanh nghie  p ta  p trủng sa n xủa t thự c a n cha n nủo i va  cha n nủo i lớ n, bo , ga  la y 

trự ng. 

 
Nguồn: HPG, GTJAVN Research 

 Trong 6 tha ng đa ủ na m, ma ng no ng nghie  p đa t tỉ  sủa t lớ i nhủa  n củ ng nhự doanh thủ vựớ t tro  i so vớ i 

ca c na m ga n đa y nhớ  xủ hựớ ng ta ng gia  củ a lớ n hới, đo ng go p tỉ ch cự c va o ta ng trựớ ng lớ i nhủa  n củ a 

ta  p đoa n. Hoa t đo  ng cha n nủo i va  sa n xủa t thự c a n cha n nủo i củ a Ho a Pha t đựớ c kie m soa t nghie m nga  t 

va  đa m ba o ve   sinh, giủ p cho ta  p đoa n hựớ ng lớ i tự  chủ kỉ  đi le n củ a nga nh cha n nủo i.  

Hoạt động sản xuất container gần đây của HPG 

 Mớ i đa y, Ho a Pha t đa  ba n giao 1,000 vo  container loa i 20 feet cho CMA CGM – đo i ta c lớ n trong ha ng 

ta ủ chủye n củng ca p ca c gia i pha p va  n ta i bie n, đựớ ng bo  , ha ng kho ng va  logistics. Ho a Pha t củ ng đang 

củng ca p vo  container cho nhie ủ ha ng ta ủ va  doanh nghie  p logistics lớ n kha c (New Way Lines, Vietsủn, 

Topaz Marine, v.v), vớ i tie n đo   ca c đớn ha ng đe ủ đa  n va  đựớ c kie m đi nh cha  t che  va  phủ c vủ  to t cho hoa t 

đo  ng khai tha c thự c te . 

 Nha  ma y container củ a Ho a Pha t đang va  n ha nh giai đoa n mo  t vớ i co ng sủa t 200,000 TEU/na m, ta  p 

trủng sa n xủa t vo  container kho  tie ủ chủa n 20 va  40 feet. Saủ khi hoa n thie  n toa n bo   dự  a n, co ng sủa t 

thie t ke  se  đa t 500,000 TEU/na m, vớ i gia  tre n thi  trựớ ng củ a vo  container loa i 20 feet ma  Ho a Pha t vự a 

xủa t xựớ ng co  gia  khoa ng tự  70 - 90 trie  ủ đo ng/chie c. Vớ i qủy mo  na y, Ho a Pha t đang la  nha  sa n xủa t 

container lớ n nha t Vie  t Nam va  khủ vự c Đo ng Nam A . 
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Source: HPG, GTJAVN Research 

 Vie  t Nam co  vi  trỉ  đi a ly  thủa  n lớ i cho ma ng sa n xủa t container vỉ  la  đi a đie m trủng chủye n ha ng ho a 

trong khủ vự c. Be n ca nh đo , do ng vo n đa ủ tự nựớ c ngoa i đo  va o Vie  t Nam ma nh me , củ ng vớ i đo  la  ta ng 

trựớ ng xủa t nha  p kha ủ cao, giủ p nhủ ca ủ va  n ta i đựớ ng bie n ta n trựớ ng ma nh qủa ca c na m. Ho a Pha t tự  

chủ  ngủye n lie  ủ cho sa n xủa t vo  container, hoa t đo  ng na y củ ng giủ p tie ủ thủ  hớn 1 trie  ủ ta n the p mo i 

na m. 

 

1.3. Cập nhật tình hình đầu tư các dự án trọng điểm khác của Hòa Phát 

 

Danh dách các dự án trọng điểm của Hòa Phát 

 

 2025 2026 2027 2028 Scale 

Dung Quất 2     88,400b VND 

Blast fủrnace 1 50% capacity 
70%-80% 

capacity 
100% capacity    

Blast fủrnace 2 Complete in Sept 50% capacity 80% capacity   

High quality 

steel (new) 

Registration 

completed with 

aủthorities 

Constrủction 
Facility 

installation 
Complete  

Rail Steel Plant Start bủilding in May  - First prodủct  14,000b VND 

Hòa Phát Steel 

Complex at Hòa 

Tâm Industrial 

Park – Phú Yên 

Registration 

completed with 

aủthorities 

  

 86,000b VND 

 

Biến động chi phí xây dựng dở dang của Hòa Phát 

Tỷ đồng T6/2025 2024 

Dự án Khu liên hợp Gang thép tại Dung Quất 68,855 60,108 

Dự án Khu liên hợp Gang thép tại Hải Dương 608 143 

Dự án nhà máy Container 2,056 2,232 

Dự án ván sàn 341 165 

Dự án Nông nghiệp 300 326 

Dự án nhà máy Ống thép 96 585 

Dự án Điện máy Gia dụng 35 27 

Các công trình khác 414 70 

Tổng cộng 72,704 63,656 

Nguồn: BCTC HPG, GTJASVN RS 

Nhà máy thép ray tàu cao tốc 

 Ta  p đoa n Ho a Pha t khớ i co ng nha  ma y sa n xủa t ray the p ta ủ cao to c va o tha ng 8 na m 2025 ta i Khủ 

kinh te  Dủng Qủa t, Qủa ng Nga i, vớ i to ng vo n đa ủ tự khoa ng 14,000 ty  đo ng, da y chủye n sa n xủa t the p 

ray, the p hỉ nh na y co  co ng sủa t 700,000 ta n/na m. Dự  a n nha m củng ca p sa n pha m cho ca c dự  a n tro ng 

đie m qủo c gia nhự dự  a n đựớ ng sa t to c đo   cao Ba c - Nam, đựớ ng sa t Ha i Pho ng - Ha  No  i - La o Cai va  ca c 

tủye n đựớ ng sa t đo  thi  ta i Ha  No  i va  TP.HCM. Dự  a n đa nh da ủ mo  t bựớ c tie n qủan tro ng trong lỉ nh vự c 

sa n xủa t the p củ a Ta  p đoa n. Dự  kie n nha  ma y se  cho ra sa n pha m đa ủ tie n va o na m 2027 
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Dự án thép chất lượng cao 

 Nga y 10/4/2025, Ho a Pha t va  Ta  p đoa n Primetals đa  ky  ke t hớ p đo ng củng ca p da y chủye n đủ c va  

ca n the p cha t lựớ ng cao co ng sủa t 500,000 ta n/na m. Sa n pha m chủ  ye ủ củ a da y chủye n la  the p la m bo  

lo p, tanh lo p o  to , the p dự  ự ng lự c, vv. Saủ khi cho ra sa n pha m the p cha t lựớ ng cao, thi  trựớ ng no  i đi a 

se  gia m phủ  thủo  c va o ca c sa n pha m nha  p kha ủ tự  ca c nựớ c kha c va  tự  đo  giủ p đo ng go p tỉ ch cự c va o 

ta ng trựớ ng doanh thủ củ a ta  p đoa n. Ke  hoa ch dự  kie n da y chủye n se  củng ca p nhự ng sa n pha m đa ủ tie n 

va o qủy  3/2026 va  da y chủye n đủ c se  đựớ c đựa va o va  n ha nh va o qủy  4/2026. 
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II. DỰ PHÓNG VÀ KHUYẾN NGHỊ 

 

 Chủ ng to i đa nh gia  trie n vo ng hoa t đo  ng kinh doanh củ a Ho a Pha t trong nự a củo i na m 2025 tie p tủ c kha  

qủan nhớ  thi  trựớ ng tie ủ thủ  no  i đi a tie p tủ c cho tha y da ủ hie  ủ ha p thủ  to t, củ ng vớ i chỉ nh sa ch đa y ma nh ca c 

dự  a n đa ủ tự co ng trong qủy  củo i na m. 

• Nhủ ca ủ the p trong nựớ c dự  kie n dủy trỉ  đa  ta ng trựớ ng tỉ ch cự c, đựớ c thủ c đa y bớ i gia i nga n đa ủ tự 

co ng va  chỉ nh sa ch thủe  cho ng ba n pha  gia  đo i vớ i the p nha  p kha ủ. 

• Vớ i co ng sủa t mớ i tự  Dủng Qủa t 2, sa n lựớ ng HRC va  the p xa y dự ng se  tie p tủ c mớ  ro  ng, giủ p HPG gia 

ta ng thi  pha n va  đa p ự ng nhủ ca ủ no  i đi a. Sa n lựớ ng HRC trong Q3–Q4/2025 dự  kie n ta ng 25–30% so 

vớ i củ ng ky . 

 Die n bie n gia  the p & ngủye n va  t lie  ủ co  the  chi ủ a p lự c nhe  do xủ hựớ ng gia m chủng tre n the  giớ i. Gia  

qủa  ng sa t va  than co c – ngủye n lie  ủ chỉ nh – đa  ha  nhie  t đa ng ke  tự  đa ủ na m, dự  kie n dủy trỉ  ma  t ba ng tha p 

trong 2H. Đie ủ na y se  ho  trớ  bie n lớ i nhủa  n go  p củ a HPG dủy trỉ  ớ  mự c cao hớn na m trựớ c. 

 Rủ i ro chi phỉ  va  n ha nh dự  a n Dủng Qủa t 2 dự  kie n la  kho ng qủa  lớ n do co  the  đựớ c bủ  đa p nhớ  sa n lựớ ng 

ta ng, mự c tie ủ hao na ng lựớ ng tha p va  lớ i the  ve  qủy mo . Trong khi đo , trong qủy  2, doanh nghie  p đa  ta  n dủ ng 

to t hoa t đo  ng cớ ca ủ va  nớ  vay giủ p gia m thie ủ la i vay, ta ng thủ nha  p tự  tie n gự i/đa ủ tự giủ p ca i thie  n lớ i nhủa  n. 

Nhự ng ye ủ to  na y se  la  đo  ng lự c tỉ ch cự c vớ i lớ i nhủa  n củ a HPG trong 2 qủy  tớ i. 

 
Source: Bloomberg, GTJASVN RS 

 

Trong khi đo , nho m ma ng no ng nghie  p va  container dự  kie n tie p tủ c đo ng go p o n đi nh va o lớ i nhủa  n, đo ng vai 

tro  đa da ng ho a ngủo n thủ. 

 

Dự phóng: 

• Vớ i gia  đi nh sa n lựớ ng the p tho  đa t 5.34 trie  ủ ta n trong 2H, na ng to ng sa n lựớ ng sa n xủa t ca  na m le n 

10.44 trie  ủ ta n, chủ ng to i dự  pho ng doanh thủ ta  p đoa n na m 2025 se  đa t 175,000 ty  đo ng, lớ i nhủa  n 

saủ the  2025F đa t 16,600 ty  đo ng, tựớng ự ng mự c ta ng trựớ ng la n lựớ t 26%yoy va  38.3%yoy. Mự c lớ i 

nhủa  n na y tựớng ự ng EPS 2,162 VND/cp. 

• Trong na m 2026F, vớ i gia  đi nh tha  n tro ng lo  cao so  1 va  so  2 củ a Dủng Qủa t 2 la n lựớ t hoa t đo  ng tựớng 

ự ng 70% va  50% co ng sủa t to i đa, na ng to ng sa n lựớ ng the p tho  le n 12.4 trie  ủ ta n, doanh thủ va  lớ i 

nhủa  n saủ thủe  củ a ta  p đoa n sự  kie n đa t 220 nghỉ n ty  đo ng (+25.7%yoy) va  21,580 ty  đo ng (+30%yoy), 

tựớng ự ng EPS 2026F 2,811VND/cp. 

 

Định giá & khuyến nghị: 

Chủ ng to i đi nh gia  co  phie ủ HPG vớ i mự c gia  33,700 VND/cp, khủye n nghi  “Tích lũy” vớ i ty  sủa t sinh lớ i ky  

vo ng 12.9% so vớ i mự c gia  đo ng cự a nga y 4/9/2025.   
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Nguồn: Bloomberg, GTJASVN RS 

 
  

Price Earnings Ratio TTM 
(P/E), 9/4/2025, 17.0568
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COMPANY RATING DEFINITION 
       Benchmark: VN – Index.                           Time Horizon: 6 to 18 months                                                   

Rating Definition 

Buy 
Relative Performance is greater than 15% 
Or the Fủndamental oủtlook of the company or sector is favorable 

Accumulate 
Relative Performance is 5% to 15% 
Or the Fủndamental oủtlook of the company or sector is favorable 

Neutral 
Relative Performance is -5% to 5% 
Or the Fủndamental oủtlook of the company or sector is neủtral 

Reduce 
Relative Performance is -15% to -5% 
Or the Fủndamental oủtlook of the company or sector is ủnfavorable 

Sell 
Relative Performance is lower than - 15% 
Or the Fủndamental oủtlook of the company or sector is ủnfavorable 

SECTOR RATING DEFINITION 
       Benchmark: VN – Index                            Time Horizon: 6 to 18 months 

Rating Definition 

Outperform 
Relative Performance is greater than 5% 
Or the Fủndamental oủtlook of the sector is favorable 

Neutral 
Relative Performance is -5% to 5% 
Or the Fủndamental oủtlook of the sector is neủtral 

Underperform 
Relative Performance is lower than -5% 
OrThe Fủndamental oủtlook of the sector is ủnfavorable 

DISCLAIMER 
The views expressed in this report accủrately reflect personal views on secủrities codes or the issủer of the 
analyst(s) in charge of the preparation of the report. Investors shoủld consider this report as reference and 
shoủld not consider this report as secủrities investment consủlting content for making decisions on 
investments and Investors shall be responsible for the investments decisions. Gủotai Jủnan Secủrities 
(Vietnam) Corp. may not be responsible for the whole or any damages, or an event(s) considered as 
damage(s) incủrred from or in relation to the act of ủsing all or part of the information or opinions stated in 
this report. 
The analyst(s) responsible for the preparation of this report receive(s) remủneration based ủpon varioủs 
factors, inclủding the qủality and accủracy of the research, clients’ feedbacks, competitive factors and the 
revenủe of the company. Gủotai Jủnan Secủrities (Vietnam) Corp. and/or its members and/or its General 
Director and/or its staffs may have positions in any secủrities mentioned in this report (or in any related 
investments). 
The analyst(s) responsible for the preparation of this report endeavoủrs to prepare the report based on 
information believed to be reliable at the time of pủblication. Gủotai Jủnan Secủrities (Vietnam) Corp. makes 
no representations, warranties and covenants on the completeness and accủracy of the information. 
Opinions and estimates expressed in this report represent views of the analyst responsible for the 
preparation of the report at the date of pủblication only and shall not be considered as Gủotai Jủnan 
Secủrities (Vietnam) Corp.’s views and may be sủbject to change withoủt notice. 
This report is provided, for information providing pủrposes only, to Investor inclủding institủtional 
investors and individủal clients of Gủotai Jủnan Secủrities (Vietnam) Corp. in Vietnam and overseas in 
accordance with laws and regủlations explicit and related in the coủntry where this report is distribủted, 
and may not constitủte an offer or any specified recommendations to bủy, sell or holding secủrities in any 
jủrisdiction. Opinions and recommendations expressed in this report are made withoủt taking differences 
regarding goals, needs, strategies and specified sitủations of each and every Investor(s) into consideration. 
Investors acknowledge that there may be conflicts of interests affecting the objectiveness of this report.  
The content of this report, inclủding bủt not limited to this recommendation shall not be the basis for 
Investors or any third party to refer to with the aim to reqủiring Gủotai Jủnan Secủrities (Vietnam) Corp. 
and/or the analyst responsible for the preparation of this report to perform any obligations towards 
Investors or the third party in relation to the investment decisions of Investors and/or the content of this 
report. 
This report may not be copied, reprodủced, pủblished or redistribủted by any person(s) for any pủrposes 
ủnless ủpon a written acceptance by a competent representative of Gủotai Jủnan Secủrities (Vietnam) Corp. 
Please cite soủrces when qủoting.  
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CONTACT 
Hanoi Head Office HCMC Branch 

Advising: 
(024) 35.730.073 

Stock ordering: 
(024) 35.779.999 
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Website: www.gtjai.com.vn 
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