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CONG TY CO PHAN XI MANG VICEM HA TIEN (HSX: HT1)

Trinh Hai Quang Gia hién tai: 13.250 p .
Chuyén vién tw van dau tw By B Khuyén nghi
Email: quangth@fpts.com.vn Gia muc tiéu: 15.050 THEO DOI
Tang/(giam): +13,7%
Ngu&i phé duyét bao cao:
Bui Birc Duy SAN LUONG TIEU THU TANG TRUONG
Truwdng phong Tw van dau tw NHO HUONG LOI1 TU PAU TU CONG
Biéu do 1: Dién bién gia c6 phiéu HT1 va Chung t6i khuyén nghi THEO DOI di véi cb phiéu HT1 véi gia muc tiéu
VNIndex la 15.050 VND/cp, cao hon 13,7% so v&i gia dong clra ngay 11/08/2026
(b&ng phwong phap chiét khau dong tién). Nha dau tw ¢ thé can nhéc
80% mua tai mrc gia 12.550 VND/cp va ban tai mic gia muc tiéu 15.050
40% VND/cp (ty suét sinh |&i ky vong 1a 20%). C4c luan diém dau tw nhw sau:
0% M LUAN DIEM DAU TV
-40% » Chung t6i ky vong doanh thu‘thuén nam 2026 cua HT1 tang
trwdng 11,1% YoY, cao hon nhiéu mirc ting trwéng CAGR giai
-80% doan 2021-2025 1a 1%/nidm
& P F P P o , . ,
oV P oV oV oV Nam 2026, chuang t6i dw phéng doanh thu thuan cua HT1 dat 8.184 ty
N N N

déng (+11,1% YoY) dwa trén co s&:

(1) San luvong tiéu thu xi mang dw phéng dat 6,5 triéu tan (+7,4% YoY)
HT1 ===VNIndex nh& dw béo tang trwdng 7,5% clha xay dwng nha & va 6,1% clia xay
dung co s& ha tAng ky vong thic day nhu ciu tiéu thu xi mang.
Trong d6, san lweng xi mang tiéu thu cho xay dwng ha tAng ctia HT1

Thoéng tin giao dich (11/08/2026 : N .
R LB ; woc tinh tang 16% YoY khi HT1 1a nha cung cAp chinh cho hau hét

Gia hién tai (VND/cp) 13.250 cac dw an trong diém & khu vwc mién Nam (chi tiét).

Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 20.100 (2) Gia ban xi mang tinh doanh thu dy phong dat 1,18 triéu déng/tén

Gia thap nhét 52 tudn (VND/cp) 11.700 (1-4% YoY) do.g.ié than thé gigi binh quan nam 2026 dwoc dw bao

Sé Iwgng CP niém yét (triéu cp) 381,6 . .tang manh (chi tiet). L . .

Sé lwong CP Iwu hanh (triéu cp) 381,6 G'a: do?n 2027'8030: Chu.ng FQ' du pho?g toc C'fo tang tfuong doqr)h thu
i i thuan ctia HT1 sé cham lai, v&i CAGR la 1%/nam do san lwgng tiéu thy

KLGD binh quan 30 ngay (cp) 189.396  tang trwdng cham lai khi ap lwe canh tranh ngay cang gia tang, va gia

% s& hiru nwéc ngoai 2,2%  ban xi mang diéu chinh gidm theo xu hwéng gidm cla gia than dau vao.

Vén héa (ty VND) 4.693  » Ky vong bién lgi nhuan gop dworc cai thién tir nam 2027 nhe gia

P/E trailing 12 thang (14n) 12,8x  than dau vao giam

EPS trailing 12 thang (VND/cp) 1.013  Nam 2026, ching t6i dw phdng loi nhuan gdp va loi nhuan sau thué cla

HT1 Ian luot dat 975 ty ddng (+6% YoY) va 301 ty ddng (+10% YoY).
Bién loi nhuan gép wéc tinh giam vé 11,9% (-0,6 dpt YoY) chi yéu do

Tong quan doanh nghié ., N S R
49 anizh gia than Newcastle nam 2026 dwogc dw bao tdng manh so v&i mirc nén

Ten CTCP Xi mang VICEM Ha thap nam 2025 do xung dét & Trung Béng (chi tiét).
Tién .- a . ” ” . . ~

o 604 V6 Van Kiét, P. CAu Ong G:_al Eioa.n 2’027-2030,_ blle'n loi nhgar.\’g.]or? cla H:I'1 dl_J_”phng s’e phgc
Bia chi Lanh. H3 Chi Minh hoi tré lai mire 13% khi gia than thé gi¢i co6 xu hwdng giam vé mre thap
Doanh thu San xuét kinh doanh ximang ~ do chién sw du bao sé& ha nhiét va xu huwong chuyén dich sang nang
chinh va clinker lwong tai tao (chi tiét).
Chi phi chinh  Than cam YEU TO THEO DOI:
Loithé canh  Cong sut san xuét xi mang Bién dong gia than dau vao: gia than thé gi¢i tang cao sé khién bién
tranh I&n nhat mién Nam loi nhuan cta HT1 chiu tac dong tiéu cwe khi than cam chiém ~37%

trong co' cAu chi phi san xuét ctia HT1 va HT1 hién chd yéu s dung

RUi ro chinh Bién dong gia th x A A
M) el ien dong gia than than nhap khau trong san xuét (chi tiét).
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP

CTCP Xi mang VICEM Ha Tién (HSX: HT1), tién than 1a Nha may Xi
mang Ha Tién dwoc kh&i cong xay dwng nam 1961. Sau hon 60 nam
hoat déng va phat trién, HT1 hién da dat téng cong suét 7,8 triéu tan
xi mang/ndm va la don vi san xuét xi mang I&n nhét tryc thudc Téng
cbng ty VICEM.

Lich str hinh thanh va mét sé dau méc phat trién quan trong

+ Khéi cong xay dung nha may xi mang Ha Tién véi cong suat ban dau 240.000 tan clinker/nam tai
Kién Lwong va 280.000 tan xi mang/nam tai Tha Birc

* Khéi céng va hoan thanh cac dy an quan trong gdm 2 nha may: Binh Phuwéc, Kién Luong va 3
tram nghién: Pha Hiru, Long An, Cam Ranh

m + Dirng hoat dong tram nghién Tha Blrc theo quy hoach ctia TPHCM
m + D6i tén Cong ty thanh Céng ty cb phan Xi mang VICEM Ha Tién

Co cau cd dong

Biéu do6 2: Co cau cb dong tai ngay 11/08/2026

Co clu cb dong cla HT1 rat co6 ddc véi khoang
79,7% cb phan dwoc ndm béi Téng Céng ty Céng

Khac nghiép Xi mang Viét Nam (VICEM).
20,3%
Hoat déng kinh doanh cla doanh nghiép phu thuéc

I&n vao cac quyét dinh clia Téng cong ty. Cu thé,
VICEM quén ly ngudn cung mét sé nguyén vat liéu

ma HT1 khéng san xuét va khai thac dwoc (thach

Pt e cao, bao bi) va phan ving dia ban kinh doanh gitra
79,7% HT1 va cac thanh vién trwc thubc.

Nguén: HT1, FPTS téng hop

Linh viwrc hoat dong kinh doanh

Biéu do6 3: Co’ cau doanh thu ctia HT1 nam 2025

Dich vu thu phi
giao théng

Cat, vat liéu
1,7%

phu va cac
dich vy
0,4%

==

Xi mang, clinker
97,9%

Nguén: HT1, FPTS téng hop

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

Hoat dong kinh doanh chinh clia HT1 la san xuat xi
mang, déng gép khoang 98% doanh thu v&i cac san
pham chinh bao gdm céc loai xi mang bao (PCB40,
PCB50, MC25, PCB40_MS bén sun phat), xi méng
r&i (PCB BFS50 gia cb nén dat, PCB50_MS bén sun
phat), clinker (chi tiét). Khodng 2% doanh thu cla
HT1 dén ti dich vu thu phi giao thdong khi tram thu
phi BOT Phu Hiru di vao hoat ddng tlr cudi ndm
2024.
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Il. TONG QUAN NGANH XI MANG VIET NAM

1. MAt can déi cung cau xi ming giira cac mién tai Viét Nam

Biéu do 4: Nganh xi méng Viét Nam hién tai dang dw thira cong suat
140
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mmmm Cong suét toan nganh

=O=83an lwgng tiéu thu ndi dia
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Ngudn: VNCA, FPTS téng hop va wéc tinh

Nganh xi méng Viét Nam hién dang trong tinh trang dw thira nguén cung nghiém trong khi nhu cau tiéu
thu ndi dia chi twong dwong khoang 50%-65% tong céng suat toan nganh. Nhu ciu xi mang néi dia ndm
2025 ghi nhan xu huéng cai thién so véi giai doan trwde, chl yéu nho tién d6 gidi ngan vén dau tw cong duoc
day manh cling v&i sy phuc héi dan cla thi trwong bat ddng san. Tuy nhién, san lwong xi méng tiéu thu noi dia
trong nam 2025 van chi twong duong khodng 62% coéng suét toan nganh, cho thdy ap lwc dw cung van chua
duwoc giai quyét dang ké.

Bén canh dé, tinh hinh cung - cau trén thj triedng xi mang Viét Nam hién phan héa rd rét giira ba khu vuwc
Bac, Trung va Nam. Tinh dén nam 2025, khu virc mién Béc chiém hon 60% tdng ngudn cung xi mang ca nuéc
nhwng chi déng gép khodng 35% téng san lwong tiéu thu noi dia. Ngwoc lai, du cong suét thiét ké tai mién Nam
chi chiém khoang 7% tbng cung toan nganh, nhu cau tiéu thu tai khu vwe nay lai chiém hon 36% téng san lwong
tiéu thu c& nwéc. Sw chénh léch dang ké gilra cung va cau tai cac khu vuc da khién gia ban xi mang tai mién Nam
thwdrng duy tri & mirc cao hon so véi mién Béc va mién Trung.

Biéu dd 5: Cung cau xi mang nam 2025 phan héa Biéu do 6: Mién Nam c6 gia ban xi méng binh
gitba mién Nam va hai mién con lai quan cao hon hai mién con lai
80 1,8
70 1,7
60 c
‘T 1,6
c 50 =S
.:(E g)
3 40 15
— >
~ 30 @ 1,4
20 =
10 1,3
o/ . — 12
Mién Bac Mién Trung Mién Nam 2020 2021 2022 2023 2024 2025
B Cong suét thiét ké San lwong tiéu thu Mién Bac Mién Trung =—O—Mién Nam

Ngudn: VNCA, FPTS téng hop va wéc tinh
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2. Phan b6 nguyén liéu khéng déng déu dan dén chénh léch chi phi san xuat va mat can déi vé nguén cung
gilra cac khu vuc

Biéu do 7: Trir lwong nguyén liéu lam xi mang Bang 1: Trir lwong va tai nguyén than Viét Nam
theo khu vwrc nam 2025 (triéu tan)
6.000
Tai nguyén

E 4000 Khu vwe Triv lwong (dang‘thém
2 do)
§ 2.000 I Bé than Béng Béc 2.200 5.382

Bé than Séng Hon 0 41.910

I m B 9 mong

0

Cac mé than khac 104 441

Trung du DB séng Béc Tay boéng DB song
vamién Hong Trungbd Nguyén Nam Bo Clru Long

nui phia va duyén
Bac hai mien
Trung

mDa voi mDAt sét
Nguén: Quyét dinh sé 1626/QP-TTg, Dw thdo Chién lwoc nganh Than, FPTS téng hop va wéc tinh

Than cam, da voi va dat sét la ba nguyén liéu chinh trong san xuét xi mang. Tai Viét Nam, da voi va dat sét, co
tri» lwong kha déi dao. Theo sb liéu khédo sat clia Bo Xay Dung, trir lwong da voi wéc dat khoang 12 ty tan va dat
sét khoang 3 ty tAn, di dap tng nhu cau khai thac va san xuat trong khodng gan 40 nam t&i. Tuy nhién, sw phan
bd ctia cac loai khoang san nay khéng ddng déu gitra cac ving mién. Cu thé, phan I&n trir lwong tap trung & mién
Bé&c va mién Trung, khi ma hai mién nay chiém khoang 85% tong trir lwong da voi va 87% tdng tri lwong dat sét
trén ca nuwoc.

V6i than cam, Viét Nam hién nay chi yéu khai thac than tai bé than Déng Béc, cé trir lwong khodng 2,2 ty tan,
chiém 96% tri lwong than ca nwéc va con di dé khai thac trong khoang 50 ndm t&i. Viét Nam van con ngudn tai
nguyén than tiém an rat I&n tai bé than Séng Hong vé&i lwong tai nguyén tham do dworc la khodng 42 ty tAn. Tuy
nhién, bé than Séng Hong nam & d6 sau Ién, co diéu kién dia chat phire tap va nhay cdm vé méi trwong sinh thai
nén kha nang khai thac van chua rd rang. Nganh than mai chi co ké hoach khai thac thir nghiém bé than nay tw
nam 2040 va chi b4t dau khai thac tr ndm 2050 néu thir nghiém thanh céng.

Sw phan bé khéng déng déu cua cac ngudn nguyén liéu dau vao nay khong chi dan dén tinh trang mét
can d6i nguén cung, ma con tao ra sw chénh léch dang ké vé chi phi san xuét giira cac khu vwec. Do dic
thu nganh xi méng thuwéng wu tién d&t nha may gan khu vee mé nham téi wu chi phi khai thac va van chuyén, cac
doanh nghiép tai mién B&c va mién Trung dang s& hiru loi thé rd rét hon vé ngudn nguyén liéu dau vao. Trong
khi d6, do han ché vé nguén nguyén liéu tai khu viec mién Nam, cac doanh nghiép xi mang trong khu vic nay
thwdrng chiu bt loi vé chi phi san xuét khi phu thudc nhiéu hon vao ngudn nguyén liéu van chuyén lién viing hodc
nhap khau, qua dé lam gia tdng dang ké& chi phi mua nguyén liéu va chi phi van chuyén.

Biéu do 8: Chi phi nguyén vat liéu/tan xi ming giira Biéu do 9: Phan b cong suét xi ming theo
cac doanh nghiép niém yét theo viing mién nam 2025  ving mién

« Mién Trung
5, 600 36%
C
S 400
£
2 .
5 200 o Midn
P 0 Mién Bac Nam
BTS BCC QNC  HOM  HT1 58% 7%
Mién Bac Mién Mién
Trung Nam

Nguén: VNCA, HT1, BCC, BTS, QNC, HOM, FPTS téng hop va uéc tinh
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3. Dau tw cong nghé tiét giam chi phi san xuéat Ia xu hwéng tat yéu trong bdi canh nganh da dw thira céng
suéat trong nhiéu nam

Hién nay, cac doanh nghiép san xuét xi mang tai Viét Nam dang cé xu hwédng dau tw cong nghé phu tro nhw hé
thdng tan dung nhiét thiva dé phat dién va hé thdng x( ly rac thai lam nguyén liéu thay thé nhdm (1) cét giam chi
phi san xuét trong bdi canh ngudn cung dw thira trdm trong, ap lwc canh tranh vé gia ban va chi phi nguyén vat
liéu tang cao, (2) gidm thiéu lwong khi thai ra méi trudng theo chii trwong clia chinh phi theo Quyét dinh 1266/QD-
TTg (Chién lwoc phat trién vat liéu xay dwng Viét Nam thoi ky 2021 - 2030, dinh huéng dén 2050).

Biéu dd 10: S6 lwong day chuyén tan dung nhiét khi Biéu dé 11: Sé lwong day chuyén lap dit hé
thai va cong suat phat dién ting dan qua cac nam théng xtr ly rac thai lam nguyén liéu thay thé

14
45 400
40 12
35 300 < 10
,<C 30 - ~<Q
%25 - I 8
e
£ 20=  ©
220 - = >6
8 15 o,
10 100
5 2
0 0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mmmm S6 |wong day chuyén C6ng suét phat dién

Ngudn: VNCA, FPTS téng hop

Tuy nhién, viéc trng dung cac cdng nghé nay trong nganh xi mang Viét Nam van dién ra cham hon so véi
dinh hwéng cta Chinh phia do nhirng han ché vé khung phap ly va yéu cau vén dau tw I&n. Tinh dén hét
nam 2025, Viét Nam c6 39/91 day chuyén I&p dat hé théng phat dién nhiét dw véi tdng cong suét phat dién la
280,4 MW, qua dé giup nganh xi mang Viét Nam cét giam khoang 25% san lwgng dién nang tiéu thu va khoang
5-10% chi phi s&n xuét. M&c du vay, nganh xi méng maéi chi dat khodng 70% muc tiéu theo dinh hwéng tai Quyét
dinh 1266/QD-TTg cla Chinh phl (theo do, dén hét nam 2025, 100% day chuyén san xuét xi mang cé céng suét
tlr 2.500 tAn clinker/ngay tr& 1&n phai ldp d&t va van hanh hé thdng phat dién nhiét dw). Nguyén nhan chi yéu dén
tir viéc khung phap ly chwa ddng bd cuing véi cac thi tuc hanh chinh con chéng chéo, qua d6 kéo dai qua trinh
clp phép va trién khai dw an. Di v&i cong nghé xr ly chat thai lam nguyén liéu thay thé, cdng nghé nay chua
duwoc phd bién khi mai chi cé 13 don vi dwa vao van hanh bao gébm cac don vi tryc thudc Téng cong ty VICEM
(VICEM Ha Tién, VICEM Hoang Thach, VC Tam Diép,..) va mét sé doanh nghiép vén nwéc ngoai nhw INSEE va
Fico YTL do khung phap ly li&n quan dén xt ly chat thai van chwa hoan thién, trong khi chi phi dau tw ban dau &
murc twong déi lon.
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. PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH
A. Mang xi mang

1. Chudi gia tri cia mang xi mang cua doanh nghiép

DAU VAO SAN XUAT DAU RA
z s N
Than cam ) Lo nung clinker Xi mang
~37% chi phi san xuat Cong suat: 4.6 triéu tan/ndm ~96% doanh thu
S

[ Da véi, dit sét, phu gia J I:> E |:>

~26% chi phi san xuét M ( Clinker )
Tram nghién xi mang ~2% doanh thu
Co cdu chi phi san xuat ndm 2025 [ Cong suat: 7.8 trieu tan/nam J ) ’
N“ﬁ?@f"g Doanh thu theo thi trwong

+ Noi dia: 99%
+ Xuét khéu: 1%

Khau hao
8%

Nguyén vat .
iieu Mua ngoai

63% 8%

Khac
9%

Nguén: HT1, FPTS téng hop

Quy trinh s&n xuat xi mang ctia HT1 bat dau tir viéc st dung cac nguyén liéu gébm than cam, da voi, dat sét va
phu gia (chiém 63% chi phi s&n xuét) d& dwa vao san xuét clinker. Clinker sau dé dwoc st dung dé tiép tuc san
xuét ra xi méng thanh phdm ho&c dem ban truyc tiép ra thj trwérng. San phdm dau ra ctia HT1 bao gdm: Xi mang
(chiém 96% tdng doanh thu) va clinker (chiém 2% téng doanh thu). Trong d8, phan I&n san lwong xi mang duwoc
tiéu thu tai thi trwong ndi dia (chiém 99% doanh thu mang xi mang).

2. Dau vao: Nguyén vat liéu chiém ty trong chi yéu véi 63% téng chi phi san xuéat

Bang 2: Co’ cau chi phi nguyén vat liéu caa HT1 nam 2025

Nguyén vat % Chi phi Nguén cung cap Chi tiét
lieu SXKD
Than cam Nhap khau: Chu yéu tir Nhap khau: 98% san lvong mua t cac don vi nhap
Uc khau than trong nwéc

- Néi dia: CTCP Nang

AT - Noi dia: 2% san lvgng mua tr CTCP Nang lwgng va
lwgng va Méi trvdng

Méi truvdng VICEM

VICEM
DPa voi & Dt 18% - M4 nui Trau, ndi Com, nti - Mé Nui Trau, nai Com, nii Chau Hang
set Chau Hang o Thoi gian khai thac con lai: 18 nam
- Mo Ta Thiet o Cong suét khai thac cho phép: 2.800.000 tAn/nam
- Mé sét Kién Lvong (da voi)
- Mé Ta Thiét
o Thi gian khai thac con lai: 7 nam
o Cong suat khai thac cho phép: 5.300.000 tan/nam
(da voi), 1.477.000 tan/nam (dat sét)
- Mo sét Kién Lwong
o Thoi gian khai thac con lai: 50 nam
o Cong suét khai thac cho phép: 620.000 tan/nam
(dét‘ sét) ]
Nguyén vat 8% CTCP Vicem Thach cao Xi  Bao gom thach cao (~3% chi phi SXKD), bét sat, bét
liéu khac mang, Cong ty C6 phan silic, phu gia khac, bao bi xi mang, tro bay, vai vun

Vicem Bao bi Hai Phong,..

Nguén: HT1, FPTS téng hop va wéc tinh
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2.1. Than cam: Gia than dw bao tiép tuc neo cao dén cudbi ndm 2026 lam gia tang gia thanh san xuéat xi
mang

Than dwoc st dung trong nganh xi mang 1a than cam vé&i me nhiét tri ndm trong khodng tir 5.500 kcal-7.500
kcal/kg. Than cam hién chiém khodng 37% co' cAu chi phi san xuét ctia HT1 va nguén than cam chd yéu hién nay
clia HT1 1a than nhap khau tlr Uc (chiém khodng 98% san lwong than tiéu thu nam 2025). Trwéc day, khoang
20% sén lwong than ctia HT1 |a mua néi dia tv CTCP N&ng lwong va Méi trwong VICEM. Tuy nhién, ké tir nam
2024, HT1 da han ché sr dung than néi dia do (1) ngudn cung than néi dia cht yéu & mién Bac va bi han
ché, va (2) gia than thé gi®i da giam manh va duy tri & mirc thap.

Vé than ndi dia, do s&n lwong khai thac than ndi dia tai Viét Nam da dat gi¢i han va hién chi dap ng dwoc khoang
mot nlra nhu cau tiéu thy, Viét Nam hién dang nhap khau than véi nguén cung chd yéu dén tr Uc, Indonesia va
Nga. Trong giai doan 2015 - 2025, san lwgng than nhap khau cla Viét Nam ghi nhan téc do ting trwdng binh
quan khoang 31%/nam, phan anh xu hwéng phu thudc ngay cang Ién vao ngudn than nhap khau nham dap (ng
nhu cAu tiéu thu trong nwéc.

Biéu dd 12: San lwong tiéu thu than cam tiang Biéu do 13: Viét Nam hién tai dang nhap siéu than
trwdng nhanh vwot qua kha nang khai thac
70
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N ™D 9 ‘1/ "l/ Q S S
ST S S S S8 oS
= Than tiéu thu Than néi dia ® Xu4t khu than lNhépkhauthan

Nguén: EIA, Téng cuc Hai Quan, B6 Céng Thuong, FPTS téng hop
Déi v&i than nhap khau, ké tir cubi T2/2026, gia than thé gidi da ting tré lai tr mirc nén thap nam 2025 véi mire
tang khoang 30-40% so v&i cudi ndm 2025 do chién tranh Trung Déng khién gia cac loai nhién liéu trong d6 c6
than tdng manh. Theo danh gia ctia WorldBank, gia than dwoc ky vong tiép tuc neo & murc gia cao cho dén cudi
nam 2026 trwdc khi gidm tré lai khi chién sy ha nhiét va sé duy tri & mic thdp dén nadm 2030 do ngudn cung duy
tri 6n dinh tré lai cing xu huwéng chuyén dich sang ndng lwong tai tao tai nhidu quéc gia. Theo ching téi wéc
tinh, gia than Newcastle Uc binh quan nam 2026 dw bao ting 30% sé khién chi phi san xuéat 1 tan xi mang
cua HT1 tang khoang 6% so vé&i nam 2025.

Biéu do 14: Gia than Newcastle FOB 6400 kcal/kg (Uc)

500 -
400 A

300 -

USD/tan

200 +

100 A

0 J
06/2020 06/2021 06/2022 06/2023 06/2024 06/2025 06/2026

Ngubdn: ICE, WorldBank, FPTS téng hop
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2.2. Pa voi, dat sét: HT1 tw chi nguén nguyén liéu

D4 voi va déat sét (hai nguyén liéu san xuét chinh trong san xuét xi mang) hién chiém khodng 18% téng chi phi
san xuéat ctia HT1 va la ngudn nguyén liéu tw chi ctia cong ty.

Hinh 1: Vi tri cac mé da véi va dat sét HT1 hién dang khai thac

Mo Ta Thiét
Nha may Binh Phwéc

~

0
Mé Nai  Triu, nai
Com, nii Chau Hang
N \
Mo set Kien Lwong
Tén cac mo Khoang cach dén
Nha may Kién Lwong nha may
M& NUi Trdu, nti Com,  1-3 km
nui Chau Hang
Mo Ta Thiét 20 km
Mé sét Kién Luong 5 km

Nguén: HT1, FPTS téng hop

HT1 hién nay dang khai thac da voi tai khu viec moé Nui Trau, NUi Com, nui Chau Hang tai An Giang va mé Ta
Thiét tai Déng Nai v&i trir lwong con lai wéc dat 125 triéu tAn. V&i dat sét, HT1 hién dang khai thac tai mé sét Kién
Lwong tai An Giang va md Ta Thiét vai triv lwgng con lai khoang 22,3 triéu tn. V&i cdng suét khai thac hang nam
dat 7 triéu tAn da voi va 1,4 triéu tAn dat sét, wéc tinh trir lwong con lai tai cdc md dd cho nhu cau san xuét cla
doanh nghiép trong 11 ndm t&i. So sanh v&i hai doanh nghiép xi méng trén dia ban mién Nam 13 INSEE va Fico
YTL, trir lvgng nguyén liéu cda HT1 I&n hon nhiéu hai doanh nghiép nay. Cu thé, triv lwgng da voi cia HT1 con
lai wéc tinh I&n hon gép 2,5 lan trir lwgng da voi cia INSEE, va triy lwgng dat sét ctia HT1 con lai I6n hon gép 6
lan triv lwong dat sét cta Fico YTL. Do d6, trong khi tri lwgng nguyén liéu tai cac md ma INSEE va Fico YTL khai
thac da dan can kiét khién hai doanh nghiép nay phai mua bd sung clinker tlr cac ngudn bén ngoai dé phuc vu
san xuét, HT1 van c6 kha nang tw chi ngudn nguyén liéu da voi va dat sét cho san xuét xi mang dén ndm 2036.

Biéu dd 15: Triv lwong da voi va dat sét con lai cia mét sé6 doanh nghiép xi mang mién Nam nam 2025

120

100
80 m D4 voi

60 DAt sét

40

20

Triéu tan

HT1 INSEE Fico YTL

Ngudn: HT1, INSEE, Fico YTL, FPTS téng hop va wéc tinh
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3. San xuéat: Cong suat san xuat xi mang I&n nhat khu virc mién Nam

VICEM Ha Tién la doanh nghiép c6 quy md san xuat xi mang I&n nhat tai khu viee mién Nam véi cong suét
t6i da dat 7,8 triéu tAn/nam. INSEE va Fico YTL 1a 2 doanh nghiép canh tranh truc tiép véi HT1 tai thi trdrng mién
Nam vé&i cong suét tbi da lan lwot dat 6,1 va 3,5 triéu tAn/nam.

Biéu do 16: Cong suat san xuat cta HT1 I1&én hon cac  Bang 3: Cong suat san xuat xi méng cua cac

doéi tha tai mién Nam nha may va tram nghién thuéc HT1
Xi mang
.| Nha may Xi mang Kién Lwong  1.830.000
e Nha may )?i mang Binh Phuwéc 1.450.000
g 6 | Tram nghién Phu HGu 2.600.000
& Tram nghién Long An 1.000.000
24 Tram nghién Cam Ranh 900.000
2
2 4
0 J

HT1 INSEE FICO YTL

Ngubn: HT1, INSEE, Fico YTL, FPTS téng hop
Twong tw hau hét cac doanh nghiép san xuét xi mang hién nay, HT1 cling dang san xuét xi mang theo phwong
phap 16 quay khd nén nén quy trinh san xuét ctia HT1 khéng quéa khéac biét so vé&i cac doanh nghiép khac (chi
tiét). Hién nay, HT1 da van hanh vwot qua cong suét thiét ké (5,1 triéu tAn xi m&ng/ndm) thong qua viéc thwe hién
cai tién thiét bi trong san xuét va diéu chinh thay déi nguyén liéu dau vao dé nang cao nang lwc van hanh cla hé
théng thiét bi. Nam 2025, san lwong san xuét xi mang clia cdng ty dat 6,1 triéu tan, twong dwong 79% cong suét
t6i da va 118% cong suat thiét ké. San lwong nay tdng manh tr mirc 5,4 triéu tAn ctia ndm 2024 (khodng 13%
YoY) do bién déng ctia nhu cau tiéu thu va sé duwoc lam rd & phan dau ra (chi tiét).

Biéu dd 17: San lwong san xuat xi mang cta HT1 giai doan 2020-2025

140%
120%
100%
80% ™ San lwong san xuat xi mang
—O0—% Cbng suét tdi da
% Co6ng suét thiét ké

60%

Triéu tan
N w SN ()] [e)] ~ o

40%
20%

-

0 0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ngudn: HT1, FPTS téng hop va woc tinh

Bén canh d6, theo xu hwdng ctia nganh xi méng HT1 cling dau tw cong nghé phu tro' nham cét gidm chi phi san
xuét bao gébm (1) hé thdng tan dung nhiét thiva dé phat dién, va (2) hé thdng x( ly rac thai cong nghiép lam nguyén
liéu thay thé trong san xuat nhw xi day, xi 16 cao, thach cao nhan tao, rac thai sinh hoat, vai vun, dé giay. Tai khu
ve mién nam, HT1 cung véi INSEE la hai doanh nghiép di dau trong viéc (rng dung cdng nghé phu tro dé cét
giam chi phi san xuét xi méng. Theo théng tin tir phia céng ty, trong ndm 2026 HT1 dy kién s& dwa vao van hanh
hé théng tan dung nhiét khi thai mai dé phat dién tai nha may xi mang Binh Phuw&c véi cong suat 7,5 MW v&i ky
vong tiét kiem dwoc 30% nhu cau dién tiéu thu cho nha may. Theo ching téi wéc tinh, hé thdng méi nay sé
giup HT1 hang nam tiét kiém khoang 200 ty déng, twong dwong 3% chi phi san xuat cua cong ty.
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Bang 4: Cong nghé phu tro ciia HT1 so vé&i cac doanh nghiép khac tai mién Nam

HT1 INSEE Fico YTL
Dién nang st dung (kwh/tan xi mang) 76 73 84
Coéng suét tan dung nhiét thira (MW) 2,95 6,3 -
Ty l& thay thé clinker 38% 46% 45%
Ty 1& st dung nhién liéu thay thé 32% 38% 23%

Ngubn: HT1, INSEE, Fico YTL, VNCA, FPTS téng hop va wéc tinh

4. Pau ra: phu thuéc vao hoat dong xay dwng tai mién Nam

4.1. Thi trworng dau ra: Xay dwng co s& ha tang ngay cang déng goép 1&n vao san lwong tiéu thu

Biéu do 18: San lwong xi méng tiéu thu cua HT1 giai Biéu dd 19: Ty trong san lwong xi mang tiéu
doan 2020-2025 thu nodi dia cia HT1 nam 2025
8 30% .
5 TP Hb
20% Khac Chi Minh
4 20% 26%
5 2 i I
“®
20 1 0%
K= Tinh Tay i
-2 -10% I Binh
4 i s
0,
" 20% 199 °
-8 -30% q& DPong Nai
S N N D X O SRS 6%
v v v v v v v v
R \q’g \(.]/Q Tinh Béng Long An
R 5 kha 6%
Nam B6 khac °
11%

Xuét khau
mmmm N Gi dia
% Tang trwdng san lwgng XM tiéu thu
Nguén: HT1, FPTS téng hop va wéc tinh

HT1 cha yéu tiéu thu san pham trong nwéc (chiém 98-99% san luwong, 1-2% san lwong con lai la xut khau),
cu thé & mién Nam véi thi triwéng chinh 1a TP.HCM (trwéc sép nhap), hién dong gép khodng 26% san luvong
tiéu thu no6i dia ctia HT1.

Vé phéan khuc tiéu thu ndi dia, HT1 hién phuc vu ba phan khuc chinh gém xay dwng nha &, xay dwng nha khong
dé & va xay dwng co sé& ha tang. Trong do, xay dwng nha & van la phan khuc tiéu thu chinh, wéc tinh chiém
khoang 66% téng san lwong tiéu thu ndi dia cia HT1 trong nam 2025. Tuy nhién, co cau tiéu thu cia doanh
nghiép dang c6 xu hwéng dich chuyén sang phan khuc xay dwng co’ sé& ha tang khi ty trong ctia phan khuc
nay wéc tinh da tang tlr 16% nam 2021 1én 24% nam 2025. Sw dich chuyén nay chi yéu dén ti viéc khu vuc
mién Nam d& day manh trién khai nhiéu dy an ha ting trong diém trong giai doan nay nhw San bay Quéc té Long
Thanh, Nha ga T3-San bay Quéc té Tan Son Nhét, cao téc B4c-Nam va dwéng Vanh dai 3. Do d6, véi lgi thé s&
hiru hé thdng san xuét va phan phdi cé d6 bao phu I&n nhat khu viec mién Nam, bao gébm 2 nha may va 3 tram
nghién v&i dd bao phu thi truéng! wéc tinh dat khoang 78%, cao hon dang ké so véi cac doanh nghiép cung khu
vwe, HT1 cé kha néng déap (rng hiéu qué nhu ciu xi mang cho cac dy an ha tdng quy mé 16n, tir d6 gia tang ty
trong san lwong tiéu thu & phan khiuc xay dwng co s& ha tang.

1D bao phu thj truéng (%) = Téng dién tich khu vire tram nghién c6 thé tiép can trong ban kinh 60 - 70km/Tdng dién tich thj trwéong.
(60-70 km Ia khoang cach ti wu dé phan phéi xi mang t&i cong trinh tir tram nghién).
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Biéu dd 20: Co cau tiéu thu xi mang ndi dia theo Biéu do 21: P6 bao phu thi trieéng mién Nam
phan khic xay dwng cia HT1 ctia HT1 va déi thu
100% -
100% -
80% A 0
o 80% A 76%
0, 4
60% 60% -
40% 1 L 74% 72% 68% - 40% A
20% - 20% -
0% - 0% A
2021 2022 2023 2024 2025 HT1 INSEE FicoYTL Taybdé Cacdoanh
nghiép khac

mNha & Co sd hatang = Nha khong dé &

Ngudn: HT1, VNCA, FPTS téng hop va wéc tinh

4.2. San lwong tiéu thu xi mang nira dau nam 2026 tiép tuc dwoc hd tro béi cac dw an nha & da dwoc cap
phép xay dwng va cac dw an ha ting dworc day nhanh tién do thi cong

San lwong tiéu thu xi mang néi dia cia HT1 nam 2025 va nira dau nam 2026 lan lwot dat 6 triéu tan (+12%
YoY) va 3,2 triéu tan (+11% YoY). Su tang trudng nay dwoc hd tro bdi (1) hoat dong xay dwng nha & tai khu
vire mién Nam duy tri tich cwe khi nhidu dw an dwoc cAp phép va trién khai xay dwng, va (2) hoat dong xay dung
ha tAng tai mién Nam tich cwc hon nhé viéc gidi ngan vén diu tw cong tai khu viec mién Nam tadng manh, cung
véi viéc nhiéu dy an ha tdng quy mé I&n nhw San bay Quéc té Long Thanh va dwdng Vanh dai 3 TP.HCM duwoc
day nhanh tién dd thi céng.

Biéu d6 22: Dién tich san nha & xay dwng m&i  Biéu d6 23: Ngudn cung can hé méi tai TP.HCM ting

TP.HCM manh nh& moéi triréo'ng phap ly dwoc khoi théng
6.000 - 25.000
5.000 1 20.000
« 4.000 -
£ 15.000
< 3,000 - Q
%" - © 10.000
< 2.000 - '
1.000 1 5.000
0 - 0
N DX o o o N D o © S O
VAN 2 2 A4 V% 32 v v v v % X
TS S ST ST P

Ngudn: Cuc théng ké TP.HCM, CBRE, FPTS téng hop

Vé xay dwng nha &, dién tich san nha & xay dwng méi va nguén cung can hé méi tai TP.HCM - thi trwdng
tiéu thu chinh cia HT1 nam 2025 tang manh lan lwot 22% YoY va 46% YoY nh& mat bang lai suat thap va
moi trweong phap ly dwoc khoi thong. Cu thé, sb lwong gidy phép xay dung méi va stra chiva Ién tai TPHCM
tang 16% YoY nhd nhiéu vuwéng méc phap ly cla cac du an xay dwng nha & dwoc thao gé sau khi Luat D4t dai,
Luat Nha & va Luat Kinh doanh bat dong san c6 hiéu lwc, gép phan ddy nhanh qué trinh phé duyét va trién khai
cac dw an nha. Bén canh d6, mét bang lai suat duy tri & mirc thap trong phan I&n ndm 2025 da gép phan giam
chi phi huy déng vén va chi phi tai chinh ctia cac chi dau tw, tao diéu kién thuan lgi cho viéc trién khai cac dy an
bat dong san da dwoc thao g& phap ly. Viéc cac dw an nay tiép tuc dworc trién khai xay dwng trong nira dau
nam 2026 da ho tro’ hoat dong xay dwng nha & tai TP.HCM, qua dé giup dién tich san nha & xay dwng méi
tai TP.HCM trong 6 thang dau nam 2026 tang 8% YoY.
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Biéu do 24: Mat bang lai suat toan hé thong duy tri  Biéu doé 25: Sé lwong gidy phép xay dwng méi va

& murc thap trong nam 2025 stra chiva I&n dwoc cip tai TPHCM
12% - 35
30
o
10% 1 225
o
> 20
8% - ~5g
215
6% - 5 10
z
5
4% - O
q,@i" q,@i" q,@i” %@? (L@P %@P (L@i” (9“(9 (éi" 2021 2022 2023 2024 2025
QR QY QY VY

| i suét huy dong VND trén 12 thang trung binh

L&i suat cho vay VND khoan vay cii va méi con dw no

Nguén: Cuc théng ké TP.HCM, SBV, FPTS téng hop

Bén canh sw phuc héi ciia hoat déng xay dwng nha &, xay dwng co s& ha tang ciing la déng lwc quan
trong thic day san lwong tiéu thu xi méng caa HT1 trong ndm 2025 va nira dau nam 2026. Gia tri von dau
tw cong thuc hién tai khu vec mién Nam nadm 2025 dat 203,5 nghin ty déng, tdng 21% YoY nhéd Chinh phi day
manh giai ngan vén cho cac dw an trong diém. Ddng thei, nhiéu dw &n nhw San bay Québc té Long Thanh, dwéng
Vanh dai 3 TP.HCM, cao téc Bac-Nam va cac tuyén cao tdc khu virc Ddng bang séng Clru Long dwoc ddy nhanh
tién d6 thi cong. V&i loi thé s& hiru hé thdng phan phdi cé d6 bao pht I6n nhat mién Nam (chi tiét), trong d6 hau
hét cac dw an ha tang trong diém déu ndm trong pham vi bao pha ctia doanh nghiép (chi tiét), HT1 la nha cung
cap xi mang chinh cho cac dw an nay, qua do gidp san lwong tiéu thu xi mang phan khuc xay dwng co s& ha tang
ctia doanh nghiép lan lwot tdng gan 22% YoY trong ndm 2025 va 20% YoY trong niva dau nam 2026.

Biéu do 26: Gia tri von dau tw cong thwe hién khu Biéu do 27: Tién do6 thwc hién mét s6 dw an ha
vire mién Nam nam 2025 ting manh 21% YoY tang trong diém ma HT1 cung cap
240 1 100% -
200 A
80% A
&
S 160 -
o 60% A
2120 -
£ 40% -
S 80 - ’
z
40 - 20% -
0 - 0% -
2021 2022 2023 2024 2025 Nha ga T3 - Cao téc Can Sén,bay DPuwong Vanh
Sénbay Tan Tho -Ca quocté Long Pai 3
Son Nhat Mau Thanh

2024 w2025 mH1.2026
Nguén: B6 Tai chinh, HT1, FPTS téng hop

Nh¢& san lwgng xi mang tiéu thu tang trudng 12% YoY trong nam 2025 va 11% YoY trong 6 thang dau nam 2026,
doanh thu thuan nam 2025 va nira dau nam 2026 cta HT1 1an lwot dat gan 7.364 ty dong (+7% YoY), va
4.120 ty doéng (+16,2% YoY).
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Biéu d6 28: Doanh thu thuan ctia HT1 ting trwéng nh& san lwong tiéu thu xi mang duy tri tich cwe

10.000 - CAGR = 1%/ném > - 30%
8.000 =\
- 0,
6.000 - 20%
4.000 - L 0%
©  2.000 - .
c
T 0, L 0%
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.09 L .20%
-8.000 -
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= Xi mang,clinker Dich vu thu phi BOT

Cat, vat liéu phu va cac dich vu khac Tang trwdng DTT (cot phai)

Nguén: HT1, FPTS téng hop va wéc tinh
4.3. Ap lwc canh tranh ngay cang gia ting dang lam suy giam Igi thé vé gia ban ctia HT1

HT1 c6 gia ban xi mang cao hon gia ban xi mang binh quan toan khu vwe. Diéu nay chi yéu dén tir (1)
thwong hiéu l1au nam cung vi thé dan dau thj trworng ctia HT1 khi doanh nghiép hién s& hiru thi phan san lwong
tiéu thu I&n nhat khu viee mién Nam (~22% nam 2025) va hé théng phan phdi cé do bao phi Ién nhat mién Nam
(chi tiét); va (2) viéc cac doanh nghiép xi mang phia Bac lién tuc gidm gia ban dé tham nhap thi trwéng mién Nam
da kéo mat bang gia xi mang binh quan tai khu vwe xudng thap hon. Tuy nhién, khi cac san phdm xi mang gitra
cac doanh nghiép khoéng cé nhiéu khac biét do déu phai dap &ng cac tiéu chuan theo quy dinh clia Bo6 Xay dwng
(chi tiét), mrc gia ban cao hon binh quan mién Nam ctia HT1 d3 khién thj phdn san lwong xi mang tiéu thu cta
doanh nghiép tai khu vic mién Nam suy gidm tir 29% nam 2021 xudng con 22% nam 2025.

Biéu do6 29: Gia ban xi mang ctia HT1 cao hon trung Biéu dé 30: Thi phan san lwong xi ming tiéu thu

binh mién Nam (T6/2026) ctia HT1 & mién Nam giam dan qua cac nam
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Ngudn: HT1, VNCA, FPTS téng hop va woc tinh

Nham gianh lai thi phan tai khu viec mién Nam, HT1 hién nay da: (1) cho ra mat cac san pham méi véi mirc
gia thap hon cac san pham truyén théng, va (2) lién tuc gia ting mirc chiét khau danh cho hé théng nha
phan phéi. Cu thé, vao cubi nam 2023 va 2024, HT1 da Ian lwot ra mét 2 san phAm mai la Power Cement va Ha
Tién 2 v&i gia ban thap hon khoang 25-30% so véi cac san pham PCB40 truyén théng. San lwong tiéu thu hai
san pham nay nam 2025 dat 848 nghin tan, twong dwong 14% tong san luong tiéu thu ciia doanh nghiép, trong
dé Power Cement ghi nhan murc tdng 30% so véi cung ky. Theo chang téi danh gia, viéc tap trung day manh tiéu
thu cac dong san pham gia thap nay sé la xu hwéng ctia HT1 trong thoi gian téi trong bdi cadnh cac san pham xi

y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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mang gia ré cla cac doanh nghiép xi méng mién Bac tiép tuc tham nhap vao khu virc mién Nam. Ngoai ra, nhdm
nang cao kha nang canh tranh, HT1 ciing cé chinh sach chiét khdu thdng vao gia ban sadn pham cho nha phan
phdi. Ty |& chiét khdu ciia HT1 lién tuc gia tang qua tirng ndm va da tang lén mac 7,5% trong nam 2025 - mirc
cao nhat trong 5 ndm gan nhat. Chung t6i cho rang ty 1& chiét khdu cGa doanh nghiép sé tiép tuc duy tri & mirc
7,5% trong nam 2026 dé hé tro stre canh tranh vé gia, qua doé lam han ché murc tdng trwdng clia doanh thu thuan
khi san lwgng tiéu thu tang.

Biéu do 31: Gia ban moét sé loai xi mang ctia HT1 Biéu do 32: Ty lé chiét khau/doanh thu cta HT1

H1.2026 ting dan trong giai doan 2021-2025
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Nguén: HT1, Sé& Xay dung TP.HCM, FPTS téng hop va wéc tinh

Ap lwc canh tranh ngay cang gia tang ciing han ché kha niang chuyén toan bé mirc ting cua chi phi dau
vao sang gia ban dau ra cta HT1 khi gia than tdng manh. Trong giai doan 2022-2023, mé&c du HT1 da thuc
hién tang gia ban khi gia than dau vao tdng manh do xung d6t Nga-Ukraine, mirc tdng gia ban chwa da bu dap
mrc tdng cla chi phi dau vao, khién bién lgi nhuan gdp mang xi mang gidm t 12,3% nam 2021 xudng con 8,6%
nam 2023. Nam 2025, viéc gia than dau vao giam manh vé& mirc thap nhét trong 4 ndm gan nhét da giup bién loi
nhuan gép mang xi mang cta doanh nghiép phuc héi Ién mirc 11,2% (+2 dpt YoY). 6 thang du nam 2026, khi
gia than dau vao tang cao do xung dét tai Trung Dong, cac doanh nghiép xi mang tai mién Nam déu da diéu chinh
tang gia ban trong béi canh nhu cau tiéu thu van cao hon ngudn cung tai mién Nam. Theo d6, HT1 ciing da thuc
hién 3 dot diéu chinh tang gia ban, 1én mirc 1,65 triéu ddng/tan, tang khodng 6% so v&i thoi diém cudi nam 2025.
Viéc gia ban diéu chinh tang trong khi gia than dau vao tang cao chwa phan anh vao gia vén da gitp bién loi
nhuan gdp mang xi mang nra ddu ndm 2026 ctia HT1 ting I&n mirc 12% (+1 dpt YoY). Theo ching t6i danh gia,
gia than dau vao ting cao sé bat dadu phan anh ré hon vao gia vén cia doanh nghiép tlr Q3/2026, qua dé khién
bién lgi nhuan gép mang xi méng ctia HT1 c& nam wéc tinh gidam vé mirc 10,8% (-1 dpt YoY).

Biéu dd 33: Bién loi nhuan gép mang xi mang ctia HT1 nam 2025 phuc héi khi gia than dau vao ha nhiét
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Ngudn: HT1, VNCA, FPTS téng hop va wéc tinh
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B. Mang dich vu thu phi BOT: giup cai thién bién lgi nhuan gop cua doanh nghiép nh& hoat dong v&i
bién lgi nhuéan gop cao

Méng dich vy thu phi BOT déng gép chi khoang 2% téng doanh thu ctia HT1 nhwng déng gép dén khodng 11%
tébng loi nhuan gdp nho bién lgi nhuan gop cla mang nay twong ddi cao, khoang 70% khi chi phi gia vén cla
mang nay & mirc thap, cht yéu bao gdm chi phi khdu hao (~34 ty ddng/nam), va cac chi phi quan ly tram thu va
duy tu stra chi*a van hanh. Nam 2025, nh& déng gop ttr mang dich vu thu phi BOT va bién lgi nhuan gdp mang
xi ma&ng phuc héi, bién loi nhuan gdp cta HT1 da tang 1én mic 12,5%, cao hon 3,1 dpt so v&i ndm 2024.

Biéu do 34: Bién LNG cta HT1 cai thién nho gia than ha thap va dong goép tir mang thu phi BOT c¢é bién
LNG cao

1.000 - - 30%

800 - r 25%

L 0,

2 600 - 20%

S . . F 15%
> 400 -

— - 10%

0 - - 0%

2021 2022 2023 2024 2025 H1.2025 H1.2026
mmmm | NG Xi mang, clinker LNG Dich vu thu phi BOT

LNG Cat, vat liéu phu va cac dich vu khac Bién LNG HT1 (c6t phai)

Ngudn: HT1, FPTS téng hop va wéc tinh

HT1 bat dau thu phi dich vu s& dung dwéng b tai tram thu phi BOT Phu Hiru tir cudi ndm 2024. Day 1a dy an
dwoc dau tw theo hinh thirc BOT2 v&i téng gia tri tai san ghi nhan dat gan 548 ty dong. Theo hop déng BOT, thoi
gian thu phi hoan vdn con lai ctia doanh nghiép dw kién dén nam 2040 hoadc dirng thu phi khi da thu @a chi phi
dau tw, trén co s& dam béo ty suat 13i vdn chd sé hiru cho nha dau tw la 10%/n&m. Theo phwong &n tai chinh da
dwoc Uy ban Nhan dan TP.HCM phé duyét, mirc thu phi dwoc diéu chinh téng theo tirng giai doan ké tir khi tram
BOT di vao hoat dong. Dén ngay 17/9/2025, tram BOT Phu Hiru da hoan tat 16 trinh diéu chinh va chinh thirc ap
dung biéu phi cla giai doan cubi theo Quyét dinh sb 2328/QD-HT1. Theo do, chiing téi wéc tinh doanh thu va
Igi nhuan gop cta mang thu phi BOT nam 2026 lan lwot dat 156 ty dong va 118 ty dong dwa trén wéc tinh
lwu lwgng xe qua tram trung binh la 1,8 triéu lwot xe/ndm, va gia thu phi binh quan la 85.850 déng/lvot xe khi
tram thu phi BOT Phu Hiru da két thic thdi gian hé tre gidm gia clia nam dau tién va chinh thirc ap dung biéu gia
giai doan cudi tlr cudi nam 2025.

Biéu dd 35: Mang dich vu thu phi BOT c6 bién Bang 5: Doanh thu va lgii nhuan gép mang thu phi

LNG cao BOT wéc tinh nam 2026
160 - F80% e
o 158 [ 60% S6 lwot xe qua tram/ndm 1,8 triéu lwot
:: 28 : - 40%  Gia thu phi trung binh/luot xe 85.850 ddng
40 - L 20% Doanh thu/nam 156 ty dong
28 : - ™ Loi nhuan gop/nam 118 ty ddng
2024 2025

mmmm DTT Dich vu thu phi BOT
Bién LNG mang Dich vu thu phi BOT

Nguén: HT1, UBND TP.HCM, FPTS téng hop va wéc tinh

2 BOT (Build — Operate — Transfer) la hinh thirc hgp tac cong tw gitra nha nwéc va doanh nghiép tw nhan, véi muc dich két hop
ngudn vén tw nhan dé& dau tw co s& ha tng trong didu kién vén nha nwéc con han ché.
y
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IV. TINH HINH TAI CHINH
1. Co’ cau ngudn von dworc cai thién trong giai doan 2020-2025 nh& xu hwéng no’ vay giam dan

No vay cia HT1 chd yéu 1a ng vay ngan han dé tai tro von lwu dong phuc vu hoat déong san xuét kinh doanh va
¢6 xu huwéng gidm dan qua cac nam. Tinh dén cubi nam 2025, ng vay ngan han ctia HT1 dat gan 589 ty déng,
giam khoang 60% YoY, chd yéu dén tir viéc doanh nghiép chl dong st dung lwong tién mét sdn cé dé tat toan
bét cac khodn vay ngan han. Bén canh dé, téc dd thu hdi cong no' dwoc cai thién giup dong tién van hanh 6n dinh
hon, trong khi gia than gidm manh trong nam 2025 ciing lam gidm dang ké& nhu ciu tai tro cho nguyén vat liéu
d4u vao. Déi véi no vay dai han, theo théng tin tir phia doanh nghiép, HT1 duw kién sé gia tdng vay dai han nham
tai tro cho dw an tan dung nhiét khi thai dé phat dién tai nha may xi mang Binh Phuéc. Dy an co téng murc dau
tw khoang 273,6 ty déng, trong d6 40% dén t von tw c6, va 60% dén tir vdn vay. Theo ké hoach, doanh nghiép
dw kién vay thém khoang 144,7 ty déng trong nam 2026, qua dé nang téng dw no vay dai han 1&n khodng 173 ty
ddng. Tuy nhién, khodn vay bd sung nay khéng tao ap lwc dang ké Ién co' cu tai chinh cia doanh nghiép khi chi
twong dwong khodng 7% tdng no phai trd ndm 2025 va khoang 3% tdng ngudn vén cltia HT1.

Biéu do 36: Nor vay ctia HT1 giam dan qua cac Biéu dd 37: Co’ cadu ngudn vén ctia HT1
nam
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Chi sb don bay (cot phai)

Nguén: HT1, FPTS téng hop va wéc tinh
2. Chu ky chuyén dbéi tién mét am gitp giam nhu cau vén lwu dong
Tuy ty 1& EBIT/I4i vay cta HT1 luén duy tri & mdc cao do chi phi lai vay ctia doanh nghiép thap, HT1 cé ty |é thanh
toan hién hanh thap, khoang 0,67 vao nam 2025 (+ 18%YoY) do doanh nghiép cé kha ndng chiém dung vén cla
nha cung cap. Kha nang chiém dung vdn cla nha cung cép ctia HT1 ciling dwoc phan anh trong s ngay phai tra,
khi s6 ngay phai tra ctia HT1 trong giai doan 2020-2025 duy tri & mlc cao, khodng 60-80 ngay.
Ngoai ra, HT1 c6 thoi gian lwu chuyén tién méat thAp nhér mé hinh tiéu thu chiét khau thu tién ngay cta doanh
nghiép. Md hinh tiéu thu nay gitp cho doanh nghiép thu tién nhanh va khéng phai chiu thém chi phi lién quan dén
van chuyén. Nho s ngay phai trd cao va sb ngay phai thu thap, HT1 c6 sb ngay luan chuyén tién mé&t am vao
nam 2025, qua d6 gip doanh nghiép gidm nhu cau vay ngan han dé tai tro von lwu dong.

y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Biéu d6 38: Kha nang thanh toan ctia HT1 Biéu d6 39: HT1 s& hiru thei gian lwu chuyén tién
mat am
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Nguén: HT1, FPTS téng hop va wéc tinh
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V. TRIEN VONG KINH DOANH

1. San lwong tiéu thu xi méng duy tri tang trwdng kha quan trong nam 2026 trwéc khi giam téc tir nam 2027
khi hoat déng xay dwng nha & va co’ s& ha tang dan ha nhiét

Chung t6i dw phéng san lwong tiéu thu xi mang ctia HT1 nam 2026 dat 6,5 triéu tan (+7,4% YoY) v&i dong luc toi
t& hai phan khuc tiéu thu chinh ctia doanh nghiép 1a xay dwng nha & va xay dwng co s& ha tAng. N&m 2027,
chang t6i dw phéng san lwong tiéu thu xi mang ctia HT1 tang trwdng voi toc do thAp hon hon giai doan 2025-
2026, dat 6,8 triéu tn (+4,6% YoY) do hoat dong xay dwng nha & va co s& ha tAng du kién kém tich cuwc hon.

Biéu d6 40: Dw phéng san lwong xi mang tiéu thu cta HT1

CAGR = 3%/nam

+12% YoY
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Ngubn: HT1, FPTS téng hop va dw phéng
Bang 6: Dw phdng tang triré'ng thwe gia tri xay dwng ctua BMI

Chi tiéu tang trwéng thwc

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

gia tri xay dwng (%)

Toan nganh 7,1% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
Xay dwng nha dé & 7,5% 7.2% 7,3% 7,4% 7,4%
Xay dwng nha khoéng dé & 7,9% 7,1% 6,8% 6,7% 6,5%
Xay dwng co sé ha tang 6,1% 6,2% 6,4% 6,4% 6,4%

Nguén: BMI, FPTS téng hop

Téc dd téng trwdng xay dwng nha & nam 2026 dwoc BMI dy bao 1a 7,5% véi ky vong Luat D4t dai (stva dbi), Luat
Nha & va Luat Kinh doanh bat dong san dan tham thau sé tiép tuc gilp thao g& cac vwéng méc phap ly, qua dé
thic day qua trinh phé duyét dw an va cip phép xay dwng. O’ khu virc mién Nam, hoat déng xay dwng nha & tai
TP.HCM ky vong tiép tuc duy tri tich cwc khi cac dw an sau khi dwoc cip phép xay dwng tlr cac giai doan trudc
do tiép tuc duorc trién khai xay dwng. Trén cor s& dé, chling téi wéc tinh san lwong xi mang tiéu thu cho xay
dwng nha & ctiia HT1 nam 2026 dat 4,1 triéu tan (+5% YoY).

Nam 2027, ching téi dw phéng san lwong xi ming tiéu thu cho xay dwng nha & ctia HT1 dat 4,2 triéu tan
(+2,5% YoY) khi hoat déng xay dwng nha & dw bao tang trwéng cham lai do nguén cung tin dung cho linh
vwe bat dong san bi han ché. Cu thé, tinh dén thang 6/2026, 13i su4t cho vay trung binh da tang 120 bps YTD
khién cac chi dau tw cé xu hwéng than trong hon trong viéc trién khai va mé réng cac dy an bat dong san. Bén
canh dé, méat bang 1ai suat cao va kha nang tiép can tin dung han ché ciing lam suy yéu nhu cau mua nha & tai
TP.HCM. Cu thé, lwong hép thu déi véi cac dw an c&n ho tai TP.HCM chi dat khoang 3000 c&n trong niva dau
nam 2026, giam 30% so v&i cung ky ndm 2025. Nhu cadu mua nha & suy gidm dy bao sé lam gidm dong lwc trién
khai cac dw an ma&i, qua dé khién hoat dong xay dwng nha & va nhu cau xi méng cho phan khuc nay trong nam
2027 kém tich cwc hon so va&i giai doan 2025-2026.
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Biéu do 41: Lai suat cho vay ting manh tir cuéi  Biéu dd 42: Lwong hap thu can hé chung cuw tai
nam 2025 TP.HCM sut giam trong ntra dau nam 2026
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Ngudn: SBV, CBRE, FPTS téng hop

V&i xay dung co s& ha tAng, dong luc cho du béo tang trudng 6,1% nam 2026 dén tir ké hoach giai ngan vén
ngan sach nha nwéc ndm 2026 dat 1.013 nghin ty déng (+12,8% YoY). Trong d6, ké hoach vén dau tw cong phan
b tai khu viec mién Nam nam 2026 dat 282 nghin ty déng, twong dwong ké hoach nam 2025 va tang khoang
40% so v&i gia tri von dau tw cong thwe hién nam 2025. Vi viéc s& hiru hé thdng san xuét va phan phdi co do
bao phu I&n nhat khu vee mién Nam (chi tiét), hdu hét cac dw an ha tAng trong diém déu nam trong pham vi bao
pha clia doanh nghiép. Theo chia sé tir phia doanh nghiép, HT1 da tiép can va cung cip cho hau hét cac dy an
trong diém dang va sé trién khai & khu vwc mién Nam bao gdm san bay Long Thanh, san bay Ca Mau, san bay
Pha Quéc, va cac tuyén metro tai phia Nam, qua dé giup san lwgng xi mang tiéu thu cho xay dwng co sé ha tang
cla HT1 ndm 2026 va 2027 waéc tinh 1an lwot dat 1,6 trieu tan (+16% YoY) va 1,8 triéu tan (+6,6% YoY).

Bang 7: Téng hop cac dw an ha tang trong pham vi bao phu ctia HT1

Vén dau
tw

Khoang céach
trung binh den

Theoi gian Nhu cau XM

... hoan thanh woérc tinh N
(nghin ty dw kién (tAn) nha may/tram
VND) ; nghién HT1

S_an bay quoc té Long Thanh 114 2026 900.000 35 km Hoan E)hanh

giai doan 1 80%

Puong Vanh dai 3 - TP.HCM 75 2026 2.000.000 21 km Hoagof,za“h

Cao téc Bién Hoa - Viing Tau 22 2026 300.000 25 km Hoaé‘of,za”h

Cau Phudc An 5 2026 160.000 48 km Hoag‘of,za”h

S;an bay Phu Quoc (m& 29 2027 300.000 45 km Hoan E)hanh

rong) 70%

Metro B&n Thanh - Cn Gio 115 2028 5.000.000 25 km Du kien kho
cbng 2026

Puong Vanh dai 4 -TP.HCM 105 2028 3.600.000 41 km Du kien kho
cdng 2026

Metro Bén Thanh - Tha Da khai cong

Thiém 36 2030 1.600.000 12 km T4/2026

Ngudn: FPTS téng hop

Trong giai doan 2027-2030, ching téi dw phong san lwong tiéu thu xi mang cta HT1 tang trwdng véi téc do thap

hon giai doan 2025-2026 do (1) nhu cau xi mang cho xay dwng co s& ha tang sé khéng con duy tri & mc cao

khi nhiéu dw an trong diém dan dwoc hoan thién, va (2) ap lwc canh tranh dang ngay cang gia tdng & khu vuc

mién Nam sé tiép tuc lam suy gidm thi phan san lwong tiéu thu cta HT1 (chi tiét). Theo do, ching téi dw phéng
A S
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san lwong tiéu thu xi mang ctia HT1 nam 2030 dat 7,2 triéu tan, twong dwong tdc d6 tang trwdng binh quan hang
nam giai doan 2027-2030 la khoang 2%/nam.

2. Gia ban xi mang binh quan dw kién sé giam dan ké tir nam 2027 do gia than dau vao giam va ap lwc canh
tranh ngay cang I&n & mién Nam

Do &p lyc tr chi phi than dau vao tang, gia ban xi mang binh quan ctia HT1 d4 tang tré lai trong nam 2026. Ching
t6i dw phong gia xi mang tinh doanh thu binh quan ctia HT1 ndm 2026 sé dat 1,18 triéu ddng/tan, tdng 4% so voi
nam 2025 do gia than thé gidi binh quan ndm 2026 dwoc dw bdo ting manh, khoang 30% so v&i mirc nén thap
nam 2025. Tuy nhién trong giai doan 2027-2030, ching t6i dw phéng gia sé gidm véi CAGR la -1,3%/nam khi gia
than dau vao gidm (chi tiét) va HT1 c6 xu hwéng day manh tiéu thu cac dong sé&n phadm phan khuc gia thap trong
bdi canh &p lyc canh tranh vé gia tai khu virc mién Nam (chi tiét).

Biéu do 43: Gia ban xi mang tinh doanh thu HT1 nam 2026 wéc tinh tiang 4% YoY
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Nguén: HT1, FPTS téng hop va dw phéng

3. Bién loi nhuan gop dw phéng giam trong nam 2026 do gia than dau vao ting, tuy nhién sé cai thién ké twr
nam 2027 khi ap lwc tir chi phi than dau vao ha nhiét

Chung t6i dy phéng lgi nhuan gop cdia HT1 nam 2026 va 2027 sé lan lwot dat 975 ty di“)ng (+ 6% YoY) va 1.020
ty déng (+4,7% YoY). Bién lgi nhuan gép ndm 2026 wéc tinh gidm vé mirc 11,9%, gidm khoang 0,6 dpt so voi
nam 2025, cht yéu do gia than Newcastle binh quan nadm 2026 dwoc WorldBank dw bao dat mirc 135 USD/tan,
tang khoang 30% so v&i nam 2025. Trong giai doan 2027-2030, ching t6i dw phdng bién lgi nhuan gép cta HT1
sé phuc hdi tr& lai quanh mc 13% khi gia than cé xu hwéng gidm vé mac thap do chién sw du bao sé ha nhiét
va xu hwdng chuyén dich sang ndng lwong tai tao tai cac quéc gia.
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Biéu d6 44: BLNG cta HT1 dw phéng giam trong  Biéu dd 45: Gia than Newcastle Uc c¢6 xu hwéng

nam 2026 do chi phi than dau vao ting cao giam trong dai han
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Nguén: WorldBank, FPTS téng hop va dw phéng

4. Chi phi ban hang dw phéng ting khi doanh nghiép ting chiét khau cho nha phan phéi trong bdi canh ap
lwe canh tranh ngay cang gia tang

Chung t6i ky vong HT1 sé tiép tuc gia tdng mirc chiét khdu danh cho hé théng nha phan phéi d& nang cao kha
nang canh tranh cGia doanh nghiép trong bdi cadnh ap lwc canh tranh ngay cang gay géat & khu vwc mién Nam (chi
tiét). Trén co s& dd, chung t6i dw phéng chi phi ban hang ctia HT1 ndm 2026 va 2027 1an lwot dat khodng 218 ty
déng (+11,1% YoY) va 238 ty dong (+9% YoY), twong dwong ty 1& chi phi ban hang/doanh thu thuan lan lwot dat
2,7% va 2,9%.

Biéu do 46: Chi phi ban hang tiép tuc tang trong béi canh canh tranh gay gat

—

Nguén: HT1, FPTS téng hop va dw phéng

A —
https://lezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 21



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" i FPT Securities HSX: HT1

VI. TONG HOP KET QUA KINH DOANH DU’ PHONG
Biéu do 47: Dw phéng doanh thu thudn cia HT1  Biéu d6 48: Dw phéng loi nhuan sau thué cta HT1
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Nguén: FPTS dw phéng
Chi tiéu Gia dinh

Nam 2026, ching t6i dw phong doanh thu thuan ctia HT1 dat 8.184 ty dong (+11,1%
YoY). Trong dé:

e Doanh thu thudn mang xi mang ndm 2026 dat 8.006 ty ddng (+11% YoY) nhé san
lwong tiéu thu xi mang dat 6,5 triéu tn (+7,4% YoY) (chi tiét), va gia ban xi mang
tinh doanh thu dat 1,18 triéu ddng/tan (+4% YoY) (chi tiét).

e Doanh thu thudn mang dich vu thu phi BOT ndm 2026 dat 156 ty dong (+12% YoY)
do tram thu phi BOT Phu Hivu da két thic thoi gian hé tro gidm gia cla ndm dau tién
va chinh thirc ap dung biéu gia giai doan cubi tir cudi nam 2025 (chi tiét).

Giai doan 2027-2030, ching téi dw phéng doanh thu thuan tang trwdng véi CAGR =
1%/nam v&i ky vong san lwgng tiéu thu xi mang tang trwéng véi CAGR = 2%/nam, va
gia ban tinh doanh thu gidm dan véi CAGR = -1,3%/n&m.

Doanh thu thuan

N&m 2026, chung t6i dw phéng loi nhuan gop ctia HT1 dat 975 ty déng (+6% YoY) va
bién lgi nhuan gop dat 11,9% (-0,6 dpt YoY), chi yéu do gia than Newcastle binh quéan
ndm 2026 dwoc WorldBank duw bao dat mirc 135 USD/tan, tang khoang 30% so v&i nam

Loi nhuan gép 2025 do xung dét & Trung Bbng.

Giai doan 2027-2030, chung t6i dw phong bién Igi nhuan gép ctia HT1 sé phuc hoi tré
lai quanh mt&c 13% khi gia than cé xu huéng gidm vé muirc thap do chién sy dy bao sé
ha nhiét va xu hwéng chuyén dich sang nang lwong tai tao tai cac quéc gia.

Nam 2026, chang téi dw phong loi nhuan sau thué ctia HT1 dat 301 ty déng (+10% YoY)

va bién lgi nhuan sau thué dat 3,6% (-0,1 dpt YoY), do bién lgi nhuan gop giam 0,6 dpt

YoY va chi phi ban hang tadng 11,1% YoY khi HT1 duy tri mi&c chiét khau cao cho nha
Loi nhuan sau thué  phan phéi.

Giai doan 2027-2030, chung t6i dy phong bién lgi nhuan sau thué cia HT1 sé duy tri

quanh murc 3,8% khi bién lgi nhuan gop dwoc cai thién.
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VIl. Rui ro dau tw
1. Bién dong gia than thé gi®i anh hwéng dén bién Igii nhuan gop caa HT1

Than cam hién la nguyén liéu dau vao quan trong nhat trong hoat déng san xuét ca HT1 khi chiém khoang 60%
chi phi nguyén vat liéu va khoang 37% téng chi phi san xuét kinh doanh. Ddng thei, do doanh nghiép hién cha
yéu st dung than nhap khau trong san xuét, bién dong clia gia than thé gi¢i cd anh hwéng truc tiép dén co ciu
chi phi va kha nang sinh 1&i clia doanh nghiép. Viéc gia than nhap khau tdng manh trong ndm 2026 duéi tac dong
clia cang thang dia chinh tri tai Trung Déng va nhu cau tiéu thu dién gia tang tai cac qudc gia sé& khién chi phi
nguyén vat liéu dau vao clia HT1 tdng dang ké. Trong khi d6, kha néng chuyén phan chi phi gia tang nay sang
khach hang ctia HT1 dwoc danh gia la twong déi han ché do gap ap luc canh tranh gay gét. Diéu nay khién bién
lgi nhuan cda doanh nghiép cé nguy co bi thu hep trong trwed'ng hop gia than duy tri @ mdc cao trong thoi gian
dai.

2. Rui ro thanh toan

Mac du céc chi tiéu thanh khoan ctia HT1 da cai thién trong nhirng ndm gan day, co cau vén lwu dong ctia doanh
nghiép van phu thudc twong ddi Ién vao cac khodn phai trd ngén han. Do d6, nhirng thay dbi bat loi trong chinh
sach cong no hodc chu ky thanh toan co thé anh hwéng dén kha ndng can déi dong tién ngan han cta doanh
nghiép.
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VIII. BINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI cb phiéu HT1 véi gid muc tiéu 15.050 VND/c6 phiéu, cao hon 13,7% so voi
gia déng clra ngay 11/08/2026. Chuing t6i xac dinh gia muc tiéu bang cach str dung phwong phap chiét khau dong
tién tw do von chi sé& hivu (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

Két qua dinh gia:

Tong hop Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Gia tri Trong sé
Dong tién tw do chli s& htu (FCFE) 15.007 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 15.118 50%

Gia muc tidu (VND/cp) 15.050

Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 2.740

(+) Tién mat (ty VND) 535,9

(-) No ngén han va dai han (ty VND) 617,7

Gia tri vén chd s& hivu (ty VND) 5.769

S6 c6 phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 381

Gia muc tidu (VND/cp) 15.118

Téng hop dinh gia FCFE Gia tri

Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru (ty VND) 5.726

Gia muc tiéu (VND/cp) 15.007

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mo hinh Gia tri
WACC 13% Phan bu rdi ro thi trvong 10,35%
Chi phi str dung no 48% Hé sb Beta 0,85
Chi phi str dung VCSH 14,4% Tang trwdng dai han 1%
Lai suét phi rdi ro 4,6% Thoi gian dw phéng 5 nam
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG
KQHDKD (ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F BCTHTC (ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F
Doanh thu thuan 6.884 7.364 8.184 8.308 Tai san
Gia vén hang ban (6.239) (6.444) (7.209) (7.288) Tién, TDT, DTTCNH 866 536 980 1.540
Loi nhuan gép 645 920 975 1.020 Cac khoan phai thu 342 308 343 348
L&i/6 thanh ly BDS dau tw 0 0 0 0 Hang tdn kho 646 683 849 858
Chi phi ban hang (186) (197) (219) (239) Tai s&n ngén han khac 50 130 146 147
Chi phi quan li DN (285)  (300)  (311)  (341) Téng tai san ngdn han  1.904 1.657 2.317 2.893
Loi nhuan thuan HDKD 175 424 445 441 Tai san CBHH 5.074 4.546 4.223 3.620
(L6)/15i HDTC (32) (23) (27) (8) Nguyén gia 14.598  14.587 14.933 15.004
Loi nhuan khac (8) (8) (8) 9) Khéu hao lily ké (9.525) (10.042) (10.710) (11.384)
'\;:; nhuan truoe thue, lai 135 393 409 424 DAu tu tai chinh daihan 36 32 32 32
Chi phi lai vay (54) (42) (33) (38) Tai san dai han khac 683 668 772 783
Loi nhuan trwéc thué 81 350 377 386 z(jrfgd“”g 60 ban d& 526 697 641 695
Thué TNDN (20) (76) (75) 7) Téng tai san dai han 6.319  5.943 5.667 5.130
Lei nhuan sau thué 60 274 301 309 Téng Tai san 8.223 7.600 7.985 8.023
Loi ich cb dong thidu sb 0 0 1 1 No & Vén chi s& hivu
LNST cuia c6 dong CT Me 60 274 300 308 Vay va ng ngén han 1.511 589 573 552
EPS (d) 158 717 787 806 Céc khoan phai tra 1.703 1.805 1.983 1.968
QuY khen thwéng 112 66 66 66
Chi s6 kha nang sinh i 2024A 2025A 2026F 2027F N¢’ ngan han 3.327 2.460 2.622 2.586
Ty suét loi nhuan gop 9,4% 12,5% 11,9% 12,3% Vay va ng dai han 0 28 173 130
Ty sut LNST 0,9% 3,7% 3,6% 3,7% Phai tra dai han khac 21 23 21 21
ROE DuPont 1,2% 5,5% 5,9% 5,9% No dai han 21 51 194 151
ROA DuPont 07%  35%  39%  3.8% Téng no 3.348 2512 2.817 2.737
Ty suét EBIT/doanh thu 2,0% 5,3% 5,0% 5,1% Vén gép chii sé hiru 3.816 3.816 3.816 3.816
LNTT /EBIT 60,0% 89,2% 92,0% 91,0% Thang dw 71 7 7 71
LNST/LNTT 745% 781% 797% 79,7% LN chwa phan phéi 60 274 452 569
Vong quay tdng tai san 0,8x 0,9x 1,1x 1,0x Cac khoan khac 918 918 818 818
Don bay tai chinh 1,7x 1,6x 1,5x 1,5x Loi ich cb déng thiéu sé 10 10 11 12
Vén chi s& hivu 4.875 5.089 5.168 5.286
Chi sé6 hiéu qua van hanh 2024A 2025A 2026F 2027F Tdng cdng ngudn vén 8.223 7.600 7.985 8.023
Thoi gian luan chuyén tién (45) (46) (43) 41)
Sé ngay phai thu 21 16 15 15 LCTT (ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F
Sé ngay ton kho 44 38 39 43 Tién dau nam 623 866 536 980
Sé ngay phai tra 109 99 96 99 Loi nhuan sau thué 67 324 301 309
COGS / Hang tén kho 7,4x 10,0x 10,6x 8,6x Khéu hao 559 582 668 675
Dy phong (30) 6 0 0
Chi sb TK/don bay TC 2024A  2025A 2026F  2027F Imr’] ?(iié\\éLD va dieu (24) (116) (243) (42)
CS thanh toan hién hanh 0,6x 0,7x 0,9x 1,1x Tién tiv hoat dong KD 572 797 726 941
CS thanh toan nhanh 0,4x 0,4x 0,6x 0,8x Thanh ly tai san cé dinh 12 3 0 0
CS thanh toan tién mat 0,3x 0,2x 0,4x 0,6x Chi mua sdm TSCD (109) (219) (289) (126)
No / Tai sén 0,4x 0,3x 0,4x 0,3x Céc HP dau tu khac 5 20 0 0
No / Vén CSH 0,7x 0,5x 0,5x 0,5x Tién tiv hd dau tw (92) (196) (289) (126)
No ngan han / Vén CSH 0,7x 0,5x 0,5x 0,5x Thay ddi ng (67) (894) 129 (65)
No dai han / Vén CSH 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x T&ng (gidm) vén 0 0 0 0
Kha nang TT I4i vay 2,5x 9,3x 12,5x  11,1x Cé turc da tra (172) (38) (122) (191)
Cac hoat dong TC khac 0 0 0 0
Tién tr hoat déng TC (239) (932) 7 (255)
;6ng Iwu chuyén tién 241 (331) 444 560
'I:ién cubi nam 866 536 980 1.540
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IX. PHU LUC

1. Tiéu chuan san xuat xi mang Viét Nam cua Bé Xay dwng (quay lai gia ban)

Tiéu chuan xi mang Poéc-lang théng thwong

HSX: HT1

Tiéu chuan xi mang Poéc-ldng hén hop

DPiém quan trong: Khong str dung phu gia da voi qua 5%
khéi lwong san pham. Thai gian bdo quan chét lwong la 60
ngay ké tir ngay san xuét. Tiéu chuan nay da dwoc tham
khao va diéu chinh tir cac tiéu chi cé sdn trong TCVN
2682:2009, trong do diéu chinh ty & phu gia khoang MgO va
ham lwong mét khi nung khi st dung va khéng st dung phu

gia da voi.

phém.

DPiém quan trong: Khong s dung phu gia qua 50%
khéi lwong san pham. Thoi gian bao quén chét lwong
la 60 ngay ké tir ngay san xuét. Tiéu chuan nay duoc
diéu chinh tir TCVN 6260:2009, trong dé ty 1& phu gia
chi dwoc chiém khong qua 40% so véi khdi lwong san

2. Coéng nghé san xuét (quay lai cong nghé san xuat)

Nguén: FPTS téng hop

Cho dén thdi diém hién tai, 3 cong nghé san xuat xi mang chinh trén thé gi¢i bao gém: 16 dirng, 16 quay wét va 1o

quay khé. Trong dé, cong nghé 16 quay kho cé lgi thé wu viét so véi hai cong nghé con lai nhér nang suét cao,

chét lwong san pham dau ra 6n dinh va it phai thai ra méi trwéng nhét
Cong nghé 16 dirng Cong nghé 16 quay

Coéng nghé

Nguyén liéu

Pa véi nghién nhd, phdi tron
tha cong hodc co givi

Lo quay wot

- P4 véi nghién min, trén voi

nwdc tao thanh bun

Lo qua kho
Da vbi nghién min, tron khé
V@i phu gia

Nguyén ly hoat
dong

Nguyén liéu d6 vao 1o theo
dang thap, dbt bang than da
hoac dau

Nguyén liéu dwoc phéi tron voi
nuwéc tao thanh dang bun, sau
do6 dwa vao 10 quay

Nguyén liéu khé dwoc phoi
trén theo ty & chinh xac
trvée khi dwa vao 16 quay

Pac diém

Nhiét d6 16 thap trong khi tiéu
hao nhiét nang I&én do ghép
chung céng doan nung va lam
ngudi gay that thoat nhiét cung
phat thai nhiéu bui va khi CO2.

Hiéu suat san xuét thap (<500
tn/ngay). Téc d6 san xuét
chdm do c¢bng doan nap
nguyén liéu va lay thanh phdm
hoan toan thd cong.

Chi phi d4u tw thap, cé thé thu
hdi vén dwdi 5 nam khi thi
trwdng &n dinh.

Chi phi van hanh cao do tiéu
tbn nhidu nguyén liéu va phai
thuwdng xuyén sira chira.

Chét lwong dau ra kém 6n dinh
do trén nhiéu tap chét.

Nhiét do 16 cao nhwng tiéu ton
nhidu nhiét nang do phai lam
bay hoi nwéc clia nguyén liéu.
Hiéu suét san xuét trung binh
(t6t hon 16 dirng) do qué trinh
lam khé nguyén liéu méat nhiéu
thoi gian.

Chi phi du tw cao do st dung
nhiéu may méc, thiét bi c& I&n,
tiéu tdn nhiéu dién tich khién
thdi gian hoan vén lau.

Chi phi van hanh cao do tiéu
tbn nhiéu nguyén liéu.

Chét lwgng san pham dau ra
da tét hon 16 ding nhung van
thiéu 6n dinh do kho kiém soat
dd &m trong nguyén liéu.

Nhiét do 16 nung cao nhat
va tiéu tén it nhiét nang

nhat.

Hiéu qua san xuét cao. Cac
qua trinh nap nguyén liéu
va lay thanh phdm déu
dwoc tw déng hoa.

Chi phi dau tw cao do si
dung nhiéu may mac, thiét
bi c¢& I&n, tiéu tébn nhidu
dién tich, kéo dai th&i gian
thu héi von.

Chi phi van hanh th4p va it
gay phat thai nhét.

Chét lwgng san phadm dau
ra 6n dinh. C6 thé diéu
chinh thém nhiéu loai phu
gia dé phu hop cho moi nhu
cau xay dung.
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3. Cac loai san pham trong san xuét xi mang (quay lai tbng quan doanh nghiép)

Tiéu chi Cac san pham xi mang

- Clinker: Thanh phém thé hinh thanh sau khi nung da véi va dat sét & nhiét do cao.

- Xi mang bao: Xi mang bt sau khi nghién dwoc dong thanh bao dé tiéu thu.

- Xi mang roi: Xi mang bot sau khi nghién dwoc dd trwc tiép vao xe bdn chuyén dung dé van
chuyén t&i cong trinh.

Hinh thirc san pham

- Pbc-lang théng thwdng (Ordinary Portland Cement — OPC). La xi mang c4u thanh chi béi da
voi, d4t sét va thach cao theo cong thirc gbc ctia Joseph Aspdin.

- Pbc-lang hén hop (Portland Cement Blended — PCB). La xi mang pbc-lang théng thuéong
dwoc tron thém cac thanh phan phu gia khac ngoai thach cao (xi 16 cao, tro bay,...).

Thanh phan ciu tao

- Tiéu chuan chiu lyc cla xi mang dwoc xac dinh bang cwdng dd nén, dwa trén mau vira xi
mang co kich thwéc 40 x 40 x 160 mm sau 28 ngay dong cirng. Cwong dd nén dwoc tinh
bang Mpa hodc N/mm2.

- Cac loai xi mang phd bién trén thj trwdng hién nay bao gdm dong PCB30 va dong PCB40,
twong &ng v&i cudng do nén tdi thiéu sau 28 ngay la 30 N/mm? (30 MPa) va 40 N/mm?2 (40
MPa).

Tiéu chuén chiu lwc

Nguén: FPTS téng hop

4. Théng s6 ky thuat (quay lai gia ban)

Pac tinh Power Cement Ha Tién 2 Ha Tién PCB40
Tiéu chuan xi méng TCVN 6260:2020 (PCB40)
Cuwong d6 xi mang - 3 ngay: 24.1 - 3 ngay: 22.5 - 3 ngay: 23.5
(N/mm2) - 28 ngay: 43.9 - 28 ngay: 42.8 - 28 ngay: 45.5
- B4t dau: 185 - B4t dau: 210 - B&t dau: 195

Thoi gian ninh két (phat) Két thuc: 245

Nguén: HT1, FPTS téng hop

Két thac: 235 Két thac: 250
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Tuyén bdé mién trach nhiém

Caéc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay day da cta cac théng tin nay.

Nha dau tw str dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chii quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khong bi phu
thudc vao bt ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Béao céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire ndo néu khdng dwoc sy chép thuan cua
FPTS. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 cd phiéu HT1, ngwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dworc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc
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