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FPT: MAS Research MUA déi v&i cb phiéu

FPT cat giam muc tiéu 2025 xuéng +15% doanh thu va +18-19% lgi nhuan (so
v&i 20%/21% tai DHCD): 872025, doanh thu dat 43,818 ty déng (+10.5% svck) va
LNTT 8,315 ty déng (+17.5% ck), bién 19.0%. Khéi CNTT tiép tuc dan dau voi
27,123 ty doanh thu (+10.6% ck), LNTT 3,807 ty (+13% ck), bién 14%. Gia tri hop
dong ky méi dat 25,970 ty (+12.2% svck), riéng T8 tang 101% svck, cho thay da
phuc héi rd nét sau trang thai b4t dinh trong 6T2025. Dich vu CNTT trong nwéc ciing
da tré lai tang trwdng dwong sau 6T2025 sut giam.

FPT lén ké hoach xay dwng nha may kiém thir chip: Chu tich Trwong Gia Binh
chia sé& v&i Nikkei Asia rang coéng ty dang xin phé duyét dé xay dwng nha may kiém
ther chip tai Da Ndng — du kién la co s& ban dan hau ky dau tién tai Viét Nam, bao
gbm céat wafer, dong géi, lap rap va kiém thir. Hién FPT thiét ké chip nhwng thué gia
coéng & nwéc ngoai. Ba Nang dwoc chon nhd nguén nhan lwc dbi dao (19 trwdng dai
hoc véi 100,000 sinh vién) va hé sinh thai ban dan dang phat trién, noi Synopsys va
Marvell dang hién dién. Khéi Vién théng khanh thanh Trung tam di liéu FPT Fornix
02: Trong 8T2025, mang Vién théng ghi nhan doanh thu 12,611 ty déng (+12.3%
svck) va LNTT 2,850 ty dong (+19.9% svck), bién lgi nhuan tang 1én 22.6% (8T2024:
21.2%). Ngay 20/8/2025, FPT dwa vao van hanh Fornix 02 tai Quan 9, bd sung
3,600 rack vao 3,400 rack hién cé, gn nhuw gép déi tbng coéng suét trung tam di
liéu. FPT hién van hanh 4 trung tdm d liéu tai Ha N§i (HNO1, HNO2) va TP.HCM
(HCMO01, HCMO02) véi khoang 7,000 rack.

Khoéi Gido duc ra mat té6 hop giao duc Hué: Trong 872025, mang Giao duc, Dau
tw & khac ghi nhan doanh thu 4,084 ty dong (+4.4% svck) va LNTT 1,658 ty (+24.6%
ck), bién loi nhuan 40.6%. Céng suét gido duc sé tdng manh véi té hop Hué 20,000
hoc vién (van hanh 2026), hién da gan hoan tat xay dwng. FPT ky vong tuyén sinh
2025 tang 30% so v&i 2024. Ngay 19/9, FPT ciing kh&i cong Truwéng FPT Vinh (tiéu
hoc dén THPT) tai Eco Central Park, Nghé An, cong suét 2,800 hoc sinh, dw kién
khai gidng 2026—2027. Dy phéng KQKD: Mac du rdi ro thué quan van tén tai, KQKD
6T cubi 2025 c6 thé hwdng loi tr sw phuc héi chi tiéu CNTT va KQKD mang tinh
mua vu & mang giao duc.
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Gia hién tai
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HPG: MAS Research MUA d6i v&i cb phiéu

Téng quan: 8T2025, ty trong san lwong tiéu thu ndi dia cia HPG tang lén 85% so
véi mirc 69% trong 2024. Trong d6, thi phan HRC/thép xay dwng/éng thép dat
56%/37%/30%. Thang 8/2025 ghi nhan nhu cau suy yéu so v&i cung ky, véi san
lwong thép xay dwng gidm -14% sv. T7 va -16% ck, trong khi thép ha ngudn giam -
28% sv. T7 va -8% ck. Ngwoc lai, nhe cong suét gia tdng va tac dong cua thué
CBPG 4ap Ién HRC Trung Quéc, san lvong HRC tang trwdng tich cwc +59% ck, du di
ngang so v&i thang 7. DU tiéu thu bj &nh hwéng bdi mua muwa, Ity ké 872025 van
dat hon 4 triéu tan (+47% ck), twong duwong 65% dw phong ca nam. Nhin vé cubi
nam, chung téi ky vong xu hwéng ban hang sé cai thién khi hoat dong xay dwng
phuc héi tr day mua vu. Cac chi bao sém nhw tdc do gidi ngan dau tw cong va sb
lwong dy an mé& ban méi ciing cing cb trién vong tich cuc vé nhu cau trong
Q4/2025. Bén canh dé, viéc Cuc Phong vé Thwong mai da tiép nhan yéu cau didu
tra 1&n tranh thué CBPG dbi véi HRC khé réng (ko chiu thué AD20; 16% téng nhap
khdu 7T2025), ciing khién ké&nh nhap khau nay kém hép dan hon (gia hién tai 490
USD/tan so véi 528 USD/tan cia HPG).

Mat bang gia thép néi dia cai thién trong thang 9, khi HPG va Formosa déng loat
nang gia HRC hai thang lién tiép, dwa gia hop déng giao thang 10/2025 lén 528
USD/tan — twong dwong mdc dinh trong thang 4/2025 (+2.1% CK). Cac san pham
khac nhw thép xay dwng va ton ma ciing da diéu chinh tdng khodng 300 nghin
dong/tan tr dau thang 9 (+2%). Tac dong tich cuc tir cac dot tang gia sé dwoc phan
anh rd hon tr Q4/2025. Bén canh tin hiéu tich cwc tr gia ban, hai déng lwc quan
trong ddi vai trién vong tang truwdng tiép theo bao gébm: (1) bién loi nhuan dwoc ky
vong cai thién dan tr Q4/2025 sau khi thu hep trong Q3 nh& cac dot ting gia gan
day bu dap chi phi gia tdng ttr nguyén liéu than cdc va quing sat nhap khau; va (2)
tién d6 day nhanh cong suét tai Dung Quét 2, yéu tb thi trwéng da phan anh trwde
nhwng van dang chd hién thwe héa. Chung t6i duy tri dw bao san lwong 2025 & mirc
11.3 triéu tan (+20.6% CK), song néu HPG giir virng nhip san xuét cao nhw hién nay
(hiéu suat HRC T8 dat 93%) va 16 cao sb 2 tai Dung Quét 2 bt dau déng gop tir dau
Q4, trién vong san lwong cé thé tich cwc hon so véi dy béo hién tai.

Dw phéng két qua kinh doanh: Chung t6i wéc tinh doanh thu va loi hoat dong
mang thép tang lan lwot 17% va 37% svck trong Q3, hd tro doanh thu va LNST hop
nhat tdng 15% va 24% CK. Cho dy bdo ca nam 2025 va 2026, lgi nhuan rong dw
kién tang trwéng 30% va 37% CK.

Dinh gia: Chang t6i nang gia muc tiéu HPG 1&n 35,750 déng/cp (tlr 29,850) khi
chuyén md hinh dw bdo sang 2026. Gia muc tiéu duwoc xac dinh dwa trén P/B muc
tiéu 2.1x, twong &ng chiét khdu 10% so vé&i mirc mat bang dinh gia P/B-ROE cla
cac doanh nghiép khu vic
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CAM KET PHAN TiCH o o

Chuyén vién phan tich trong bao cdo nay cam két rang quan diém thé hién trong bao cao phan tich nay phan anh chinh xac
quan diém ca nhan ddi véi chirng khoan va’hodc té chirc phat hanh va chuyén vién phan tich da/ dang/sé dwoc mién trach
nhiém bdi thwdng tric tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Uéc tinh tiém nang tang gia Ién hon hodc bang 10 diém phan tram so véi mire ting chung cua thj trwdng trong 12 thang.
Kha quan: Uéc tinh tiém nang téng gia dwdi 10 diém phan trdm so v&i mirc tdng chung cua thi trwdng trong 12 thang

Trung lap: Wéc tinh tiém nang tang gia twong dwong so véi mirc tang chung cla thi trwéng trong 12 thang.

Kém kha quan: U'éc tinh tiém nang gidm gia dwdi 10 diém phan trdm so véi mire tdng chung cla thi trwdng trong 12 thang.
Ban: Uéc tinh tiém nang gidm gia 1&n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mire ting chung cla thi trwéng trong 12 thang.

TUYEN BO MIEN TRU

Caéc thong tin, tuyén b, dw bao va dy doan trong bao cado nay, bao gdm ca céac y kién da thé hién, dwoc dwa trén cac ngudn
théng tin ma BTresearch cho 1a dang tin cay, tuy nhién Chung t6i khéng ddm bao sw chinh xac va day di cla cac théng tin nay.
Bdao céo khong co bat ky thong tin nhay cdm vé gia chwa cdng bd ndo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay dwoc dwa ra sau
khi d& dwoc xem xét ki cang va can than va dya trén thdng tin tot nhat Chung téi dwoc biét, va theo y kién ca nhan cia Chang
t6i 1a hop ly trong cac trwéng hop tai thoi diém dwa ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay co thé thay dbi bat ki luc
nao ma khéng can théng bao.

Bao cao nay khong va khong nén dwoc gidi thich nhw mot & d& nghi hay 16i kéo dé d& nghi mua hay ban bat ctr chirng khoan
nao. BTresearch va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién co thé co vi thé hodc cé thé anh hwdng dén giao dich chirng
khoan cla cac cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay va cé thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé& cung cép dich vu ngan hang
dau tw cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dwoc lwu hanh ndi bé va khéng dwoc cong bd cong khai trén bao chi hay béat ky phwong tién nao khéc.
BTresearch khong chiu trach nhiém déi v&i bat ky thiét hai tric tiép hay thiét hai do hau qué phat sinh ti viéc si dung bao cao
nay hay néi dung bao cao nay. Viéc st dung bt ky théng tin, tuyén bd, dw bao, va dw doan nao trong béo cdo nay sé& do nguoi
dung tw quyét dinh va tw chiu ri ro.
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