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Nguwoi phé duyét bao cao:

DONG LUC TANG TRUONG TRONG DAI HAN TU
NHA MAY HAI PHONG VA NHA MAY PHU YEN
Chung téi tién hanh cap nhat dinh gia Céng ty c6 phan HHP Global
(HSX: HHP). Bang phwong phap chiét khau dong tien tw do, ching téi
80% xac dinh murc gia muc tiéu clia ¢b phiéu HHP 1a 11.950 donglcp,

cao hon 3% so v&i bao cao dinh gia ngay 01/04/2025 Do d6, chung

40%
t6i khuyén nghi MUA d6i véi ¢d phiéu HHP dua trén két qua dinh gia
0% W—i= va trién vong dau tw nhw sau.

40% TRIEN VONG DAU TU (chi tiét)

29%  Doanh thu thuin va Igi nhuan sau thué hop nhit dw phéng nam

-80% 2025 lan lwot & mirc 3.407,7 ty dong (+82,2% YoY & 122%

KH2025) va 55,5 ty déng (+196,9% YoY & 99% KH2025).

e Nha may mé&i tai Hai Phong chinh thérc van hanh tir thang 02/2025
da gilp ndng lwc san xuét cta HHP tang gap ~4 lan, véi hiéu suét
wéc dat 90%-95%. San lwong tiéu thu 2H2025 dy kién dat khodng

Bui Birc Duy
Trwdng phong Tw van dau tw
Biéu d6 1: Bién déng giad cé phiéu HHP & VNIndex
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chCp) 10/09 70.000 tan théinh pham, gap hon 15,Ie‘“1n ](oY nhe nérj so‘sén,h thép}
Gia cao nhat 52 tudn (VNB/cp) 9.970 d? nha m ay o ngung hoat dér[g' {?én nam 2026, ki nhav may Phu
Gia thép nhét 52 tuan (VNBJCp) 8.140 Yén hoan thar.1h., tong CSTK sé nang Ie? 20.(2.000 tér]/nam.£+75%
S6 lwgng CP niém yét (Triéu cp) 86,554 Y‘O Yv)' Trong g'a',doan 202?’.—2030’ nhu cau giy bao,b' dv k'?n qu
sé Iu’c-yng CP Iuu hanh (Triéu ) 86'554 tl'l’ tang\tru’o’.ng '[IC\h Cl_.PC,VO’I’ CAQR:+9,7%/nam nh& S\l_.l’ phat trien
KLGD‘ BO 30 ngay (cp/nga;/) 221’072 cu:il nga}nh tlfzu dung ban lé v0|~CAGR:+12%/ném va hoat dong
Ty l& s& hiru nwdc ngoai (%) 6.‘190% XL.J?t nh-ap khau CAGR=+6,5%/nam. . .
Vén.héa (t7 VND) o e Bién lgi nhuan gbp ?025 woc dat 6,3% (+3,1 dpt Yo,Y), nho tang ty
- . trong mang san xuat v&i bién gdp dat ~10,8% (chiém 36% doanh
EPS Tralling 12 thang (VNbcp) 311 thu, +32 dpt YoY). Trong giai doan 2026-2034, bién lgi nhuan gp
P/E Trailing 12 thang 29.23 ' i ! i i -

dw kién duy tri ~8,5%/nam nhd nha may Hai Phong va Phia Yén
chay ti da cong suéat va mang san xuat chiém ~33% doanh thu.
RUI RO PAU TV (chi tiét)
S6 194 duong Kidu Ha, Phudng ¢ Rui ro tai Shmh taong cao.' Ty I?.Nc_z’ vay/\Von chu. so’,htv.u Q2/2025
Dong Hai, TP. Hai Phong dat 2,04 lan (+21/<3 SO VO cudi nam 2024). Chi phi lai vay 2025
wéc dat 106,5 ty dong, gap ~4,5 lan YoY. Trong giai doan 2026-

Téng quan doanh nghiép

Tén Cong ty cd phan HHP Global
bia chi

HBKD chinh  San xuét va thwong mai gidy bao bi

2028, chi phi 1ai vay tang Ién 200-250 ty dong khién EBIT/chi phi

Chi phf Chi phi nguyén vat liéu, trong d6 phan - . . N o . . o
chinh I&n 1a gidy bao bi carton cti (OCC) l&i vay giam con 1,4 1an. Tuy nhién trong dai han, ty [& EBIT/chi phi
R ro e Bién dong gia OCC va gia ban gidy |8..I vay s’e duwoc C)\al th‘len kvhl cac nha may mai di vao hoat dong 6n

bao bi thanh phdm dinh, wéc dat 4 1an vao nam 2034.

e Gia thanh céac loai OCC va bét gidy tang trong ndm 2025 (+10,8%

Co céu cb déng (%) YoY) khién bién loi nhuan gdp ctia mang san xuét suy giam (-2 dpt
Tran Thj Thu Phwong (Pho Cha tich HPQT)  10% YoY) va du kién sé tiép tuc neo cao trong giai doan 2026-2028.
Nguyén Thi Thu Thdy (Chu tich HDQT) 8% e Tién dd xay dwng nha may Hoang Ha Pha Yén cham hon ké hoach,
Wardhaven VN Fund 7% dy kién sé& van hanh thir nghiém vao dau nam 2026 va bat dau
Khac 75% dong gop vao doanh thu tlr Q2/2026.
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" _ FPT Securities HSX: HHP

|. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Lich str hinh thanh va phat trién

Céng ty Cé phin HHP GLOBAL (HSX: HHP) tién than Ia Cong ty C& phan Gidy
Hoang Ha Hai Phong (Gidy Hoang Ha) dwoc sang 1ap vao ndm 2012 dé tai cau truc
nha may gidy Birc Dwong. Nam 2018, Gidy Hoang Ha d3 tré thanh cong ty dai chang,
niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh v&i ma cb phiéu
HHP. T&i nam 2023, dat vi tri Top 2 doanh nghiép san xuat gidy cé tbc dé tang trudng

HHP GLOBAL  ann nhét viet Nam theo FAST500,

2. Hoat déng kinh doanh chinh

HHP hién tap trung hoat déng trong hai linh v chinh: (1) San xuét gidy, véi cac san phdm chi luc nhw gidy bao
bi céng nghiép (kraft, testliner, medium...) va (2) Thwong mai va phan phdi sdn pham gidy, cung cip da dang céac
loai gidy va bao bi gidy cho thi trwdng trong nuéc. Sw két hop gitra san xuat va thwong mai giup HHP vira chi
déng ngudn cung, vira mé rong mang lwdi tiéu thu, ddm bao duy tri tdng trwdng n dinh trong nhirng ndm qua.

Trong co' cau doanh thu thuan, mang san xuét gidy ctia HHP giai doan 2021-2023 chiém trung binh khoang 24%,
trong khi mang thuwong mai gidy chiém khoang 76%. Tuy nhién, sang ndm 2024, sau khi cdng ty me tién hanh déng
clra nha may san xuét, ty trong mang san xuéat da giam manh, chi con khoang 3% doanh thu. Dién bién nay cho
thdy HHP ngay cang phu thudc vao mang thwong mai, ddng thdi dat ra thach thirc vé kha ndng duy tri bién loi
nhuan, khi mang san xuat vén cé murc sinh I&i cao hon gan nhu khdéng con déng gép dang ké.

Biéu d6 2: Mang thwong mai déng gép phén Ién trong Biéu d6 3: Mang san xuat déng goép ~70% trong co’ cau Ioi
co’ cau doanh thu cia HHP nhuan gép cua HHP
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Nguén: HHP, FPTS téng hop

Trong qué kht, Cong ty me s& hiru 01 nha may cii v&i cdng suat 15.000 tAn/ndm nhwng do tudi d&i nha may cao,
san pham san xuét da khong con dap rng dwoc yéu cau cda thi trwdng nén cong ty da déng clra nha may vao ndm
2024 dé tap trung di doi can bd nhan vién sang nha may méi & Cum Céng nghiép Tién Lang.
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Biéu dé 4: Ning Iwc san xuét cai thién dang ké nho nha mdy Hoang Ha Hai Phong
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Nguén: HHP, FPTS téng hop

Hién HHP dang van hanh 02 nha may véi tdng cong suat thiét ké dat khoang 120.000-125.000 tan/ndm, trong
dé nha may cii tai Ha Nam dang hoat dong v&i cong suét téi da con nha may mai tai Hai Phong véi cong suét
100.000 tAn/ndm méi di vao hoat ddng vao thang 02/2025 sau qua trinh tu stra do bao Yagi nén chwa dat cong
suét tbi da. Hai nha may ctia HHP chi yéu phuc vu cho khach hang & khu vuc mién Bac.

Ngoai nhitng nha may cii va méi duoc trién khai béi cong ty me, HHP ciing s& hiru 02 nha may thudc cong ty con
clia minh: Trong do6:

(1) Nha may Hoang Ha Ha Nam da cai tao xong day chuyén san xuét, nang cong suét thiét ké (t» thang
07/2024) ctia nha may 1én 20.000-25.000 tAn/nam (trong khi cong suét cac nam trwéc chi dat 11.000-14.000
tAn/nam), san xuét gidy kraft song. Ngoai ra, Hoang Ha Ha Nam con hop tac véi Céng ty Anh Bic dé dau
tw va khai thac day chuyén san xuét gidy kraft cong suat 7.000 tAn/nam tai Khu Déc B3, phuwéng Phwong
DPoéng, TP. Udng Bi, tinh Quang Ninh vé&i tdng mirc diu tw khoang 29 ty déng (bao gdm ca tién thué nha
xwdng va co s& ha tAng). Tuy nhién tinh dén ngay 02/08/2025, HHP da cong b thoai toan bd vén gép
tai CTCP Hoang Ha Ha Nam.

(2) Téng vén gbp ctia CTCP Gidy Hoang Ha Phi Yén tai thoi diém 31/12/2024 1a 100 ty VND, da tang lén 200
ty VND trong dau ndm 2025. HHP d& s& hiru 51% vén diéu & va tré thanh Coéng ty me ctia CTCP Gidy
Hoang Ha Pha Yén dé cung cap vén cho cong ty con nhdm trién khai dw &n nha may san xuét gidy véi cong
suét 100.000 tan/nam, dw kién hoat déng thir nghiém vao cudi 2025 va hoan thanh vao 2026. Nha may nay
san xuét ra cac san pham gidy bao bi medium hay tesliner cé dinh lwong méng (dwdi 100g/m2) ma van
dam bao co tinh s&n pham.

Il. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 1H2025

HHP dat doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué hop nhat Q2/2025 1an lwot 1a 991,8 ty dong (+126,5% YoY)
va 20,8 ty dong (+110,1% YOY). Bién loi nhuan gop dat 6,2%, tang 1,9 dpt so véi ciing ky nhe (1) hoat déng san
xuét cd mire bién 1ai gdp cao hon so véi mang thwong mai (~10% so véi ~2%) chiém 45,5% trong téng doanh thu,
trong khi d6 déng gép ctia mang nay & cuing ky ndm ngodi chi dat 5,4% trong tdng doanh thu.

Xét tinh hinh thwe hién 6 thang du nim 2025, HHP dat doanh thu thuin hop nhét 1a 1.647,5 ty déng (+93,9

% YoY va hoan thanh 59% KH2025). Trong d6, doanh thu mang san xuét gidy thanh phadm va hoat déong thuwong
mai gidy wéc tinh tang trwdng 1an lwot 1a 1.583,2% va 23,9% trén mérc nén so sanh cung ky ndm 2024.

Loi nhuan sau thué hop nhat 1H2025 dat 33,6 ty déng (+112,7% YoY va hoan thanh 60% KH2025). Bién loi
nhuan gop trung binh 6 thang dau nam 2025 cla doanh nghiép dat 5,8%, tdng 2,1 dpt so v&i cung ky.

A
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Q2/2025

Do vi: Ty déng Q2/2024
Doanh thu thuan 437,9
Mang san xuét 23,7
Mang thwong mai 414,0
Loi nhuan gép 18,8
Mang san xuét 4,0
Mang thwong mai 14,7
Chi phi ban hang 2,0
Chi phi QLDN 2,4
Loi nhuan HBKD 12,4
Doanh thu tai chinh 2,8
Chi phi tai chinh 5,5
- Chi phi lai vay 5,5
LNTT 12,3
LNST 9,9
Chi s6 Q2/2024
- Ty suét loi nhuén gép 4,3%
- CPBH / Doanh thu thuan 0,5%
- CPQL / Doanh thu thuén 0,6%
- Ty suét loi nhuén tir HDKD 2,8%
- Ty suét loi nhuéan sau thué 2,3%

991,8
456,6

547.,8
61,8
53,3

8,5
7,3
6,9
25,6
2,8
26,6
26,4
25,6

20,8

Q2/2025

6,2%
0,7%
0,7%
2,6%

2,1%

HSX: HHP
YoY 1H2024 1H2025 YoY %KH 2025
126,5% 849,6 1.647,5 93,9% 59%
1826,6% 38 639,6 1583,2%

32,3% 810,9 1.005,1 23,9%

228,7% 31,5 95,5 203,2%
1232,5% 6,5 78,9 1113,8%
-42,2% 24,8 15,9 -35,9%
265,0% 2,5 8,4 236,0%
187,5% 3,3 8,9 169,7%
106,5% 19,7 41,8 112,2%
0,0% 4,3 5,8 34,9%
383,6% 10,9 43,9 302,8%
380,0% 10,9 43,5 299,1%
108,1% 19,6 41,8 113,3% 58%
110,1% 15,8 33,6 112,7% 60%

1H2024 1H2025
3,7% 5,8%
0,3% 0,5%
0,4% 0,5%
2,3% 2,5%
1,9% 2,0%

Nguén: BCTC hop nhét cia HHP, FPTS téng hop

1. Mang san xuat — doanh thu giam manh khi déng ctra nha may trong 2024 va tang trwéng manh mé tr&
lai khi nha may Hoang Ha Hai Phong di vao hoat déng tir dau 2025

Biéu d6 5: Ty trong san phdm HHP 2024: tap trung & phan

khuc gidy phé thong
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71,8%

BMedium M®Testliner ®Kraftliner
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Cac san pham san xuét chd yéu ctia HHP bao gém (1)
gidy Medium (gidy séng gia keo) dwoc dung lam 16p
song, I&p gilra hoac I&p mat bén trong cla thung carton,
bia, 6ng gidy cong nghiép,... (2) TestLiner (gidy I&p mat)
st dung dé gia cong bé mét cha bia carton va (3)
KraftLiner la san phdm gidy cong nghiép chat lwong cao,
c6 dd chéng thdm va dé chiu buc tét hon.

Ngudn: HHP, FPTS téng hop
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Trong Q2/2025, mang san xuat ctia HHP chiém 45,5% doanh thu thuan trong khi dé6 mang san xuét chi chiém
5,4% trong Q2/2024. Nguyén nhan chd yéu tir ddu ndm 2024 (1) HHP da déng clra nha may cii cong suét 15.000
tAn/nam va (2) nha may méi véi cong suét 100.000 tAn/ndm méi dwore van hanh vao thang 02/2025. Cu thé, doanh
thu mang san xuét gidy Q2/2025 ctia HHP tang trwdng manh mé, gap hon 2 1an so véi quy trwde, dat 457 ty VND.
DPong lwc chinh dén tir san lwong tiéu thu dat hon 45.000 tan, tdng trwdng hon 100% so véi mirc gan 20.000 tan
cla quy Q1/2025.

Biéu d6 6: Doanh thu méng san xuét ting triréng manh nhuwng bién gép suy giam do chi phi NVL dau vao ting cao
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Q1/2023 Q2/2023 Q3/2023 Q4/2023 Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 Q4/2024 Q1/2025 Q2/2025
Doanh thu mang san xuét Bién LNG mang san xuét
Nguén: HHP, FPTS téng hop

Xét theo san lwong san xuét, trong ntra dau nadm 2024, HHP chi san xuat khodng 14.000 tan khi duy tri hoat dong
duy nhét tai nha may Hoang Ha Ha Nam. Buéc sang 1H2025, véi sy ddng gop tlr nha may méi, san lwong thanh
phdm san xuét da vuot 50.000 tan. V& tiéu thu, san lwong ban hang trong 1H2024 chi dat 4.600 tan, trong khi cling
ky 2025 da tang vot Ién hon 60.000 tan, twong (ng mirc ting trwdng gan 1.200%.

Gia ban gidy thanh pham trong 1H2025 da tang +8% so v&i cung ky tuy nhién bién lgi nhuan gép lai c6 sw
suy giam chd yéu do nha may méi di vao hoat dong chua tdi wu dwoc cong suat san xuat va téng gia thanh cac
loai nguyén vat liéu dau vao ctia HHP da ting khodng +10,6% YoY. Gia cac nguyén vat liéu dau vao chju anh
hwéng chinh tir (1) gia gidy OCC thu hdi (chiém ~85% NVL dau vao) ting khodng +400 déng/kg (+12% YoY),
ngoai ra (2) gia bdt gidy nguyén sinh nhap khau ting khoang +350 ddng/kg (+3% YoY) va (3) anh hwéng tir mirc
tang tir ty gia USD/VND (+2,5% tinh tir dau nam) déi véi cac loai OCC, bét gidy nhap khau.

Trong 1H2025, bién loi nhuan gdp mang san xuat chi dat khoang 12,5% thap hon 4,7 dpt so véi cing ky.

Gia ban giay thanh pham dat 9.500-9.900 dong/kg (+8% YoY) chi yéu do (1) gia ban gidy thanh pham tai khu
virc mién B&c cd xu hwéng tich cwe hon khi lang nghé Phong Khé déng clra, khién ngudn cung ca nwéc wéc tinh
gidm -10% YoY, (2) nhu cau tiéu thu trong nwéc tdng +11,9% YoY. Cu thé nhu sau:

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 5



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

HSX: HHP

Biéu d6 7: Bién dong gia ban dau ra woc tinh va gia NVL Biéu dé 8: Ngudn cung gidy bao bi giagm do Lang nghé

mua vao Phong Khé (chiém ~10% CSTK toan nganh) dirng hoat déng
14.000 400 12
12.000 350 10
300
10.000 wee S
4 — %0 .5 8 8
< 8.000 ; © €
2 20 ¢ 6
5 6.000 a &
Qa 150 » S 4
4.000 100 2 &
2.000 50 = 2
0 0 0
N D D o WX D& > &) N N v 3o v <
NP 2RV VAR VAN V2 N N Q Q9 9/ Q9 g <«
NN N NN D I A S S
——Gia ban ra (cot trai) ] mCSTK ca nwéc ®Lang nghé Phong Khé
Gia NVL mua vao (cot phai)
Nguén: thitruonggiay.com, FPTS téng hop Nguén: HHP, FPTS téng hop

(1)Tac déng tir viéc tam ngirng hoat ddng cac co s& san xuat gidy tai lang nghé Phong Khé (Bac Ninh)

Trong giai doan Q4/2024 — Q1/2025, toan bd cac co s& san xuét tw phat va cac ho kinh doanh nhd 1& gidy tai lang
nghé Phong Khé (B&c Ninh) da budc phai tam ngirng hoat dong do khéng dap (rng cac yéu cau vé moéi trueong. Sw
gian doan nay wéc tinh sé& Iam gidm ngudn cung gidy khoang 400.000 — 500.000 tAn gidy/n&m, trong d6 khoang
70%-75% la gidy bao bi, gidy kraft (phan con lai chd yéu |a gidy vang ma, gidy vé sinh), twong duwong khodng 10%
tbng cong suat thiét ké toan nganh. Cac doanh nghiép c6 thi trwéong tiéu thu ndi dia va dac biét & khu vue phia Béc
duoc dy bao hwéng loi Ion tir dién bién nay, trong dé c6 HHP, vi thi trwdng tiéu thu cha lang nghé Phong Khé tap
trung & khu virc mién Béc. Viéc dan dan loai bd nhirng co s& san xuét lac hau, khéng dap (ng tiéu chuan moi
trwong, vé& dai han sé gép phan nang cao chat lwong san xuét, tdng kha nang dap (ng yéu cau xt ly chat thai va
tai ché, qua do cai thién loi thé canh tranh ctia cac doanh nghiép cé khau x( ly nuwéc thai, khi thai trong nganh.

(2)Nhu cau giay bao bi va bia carton tai khu viec mién Bac dang & mirc cao nhe loi thé vé hoat dong xuét
nhap khau va cac hoat dong dong géi, ban 1é hang héa. Cu thé, cé t&i 7 tinh, thanh phd thudc khu vwc nay nadm
trong nhém 10 dia phwong dan dau ca nuwéc vé quy md xuat nhap khau, bao gém Bac Ninh, Ha Néi, Hai Phong,
Thai Nguyén, Bac Giang, Phu Tho va Vinh Phuc (theo s6 liéu ndam 2024). Bén canh do, tbng mirc ban I1& hang héa
va dich vu tiéu ding ndm 2025 wéc ting 9,4% YoY, tao thém déng lwc cho nhu cau s dung bao bi va gidy déng
goi. Nhivng yéu té nay dwoc xem la lwc day quan trong ddi véi hoat dong kinh doanh ctia HHP, ca vé& san lwvong
tiéu thu 1an kha n&ng duy tri gia ban. Thuc té, trong 1H2025, san lwong tiéu thu mang san xuét ciia HHP wéc dat
hon 60.000 tan, vwot xa mirc khodng 4.600 tAn cung ky nam truwéc.

2. Mang thwong mai — tiép tuc mé rong dé tim kiém thi trwéng tiéu thu cho 02 nha may méi

Biéu d6 9: Doanh thu méng thwong mai tiép tuc ting triréng nhdm tim kiém, mé réng thi trwong
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B Doanh thu mang thuwong mai Bién LNG mang thwong mai

Nguén: HHP, FPTS téng hop
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Trong Q2/2025, mang thwong mai gidy va cac san pham lién quan cia HHP ghi nhan mirc ting trwéng tich
cwc, tang 19,7% so véi quy trwédc va 32,3% so véi cung ky. Dong lwc chinh dén tir viec doanh nghiép chi dong
m& rong dia ban tiéu thu nham hé tro tim kiém khach hang cho nha may méi tai Hai Phong. Song song d6, HHP
cling bat dau tham nhap thi trwdng mién Trung va mién Nam théng qua ké& hoach xay dwng nha may tai Phu Yén
— mot thi tredng hoan toan mai, ddng thdi trién khai hoat ddng thwong mai dé vira chuan bj dau ra cho san pham,
vira tim kiém ngudn cung nguyén liéu.

HHP xac dinh mang thwong mai chi la hoat déng phu mang tinh b6 trg cho mang san xuat, déng vai tro
quan trong trong viéc duy tri dong vén lwu déng va tim kiém tép khach hang tiém niang. Trong bdi canh gia
gidy thanh pham ciing nhw cac nguyén vat liéu lién quan tang, doanh nghiép phai nhap hang véi gia cao hon, trong
khi khd ndng diéu chinh gia ban cho khach hang bi han ché do tinh canh tranh cta thi trwdng. Diéu nay dan dén
chénh léch gitra gia vén va gia ban bi thu hep, 1am bién loi nhuan gop trong nhirng quy gan day c6 phan giam sut.
Do d&c thu bién loi nhuan thap, mang thwong mai chi ghi nhan bién loi nhuan gdp & mirc xap xi gan 2% trong hai
quy dau nam 2025 (giam -1 dpt so véi cung ky nam ngodi)

IIL,TRIEN VONG KINH DOANH (quay lai)

1. Trién vong mang san xuat — Péng lwe tang trwéng KQKD dén tir nha may Hoang Ha Hai Phong trong
nam 2025 va Hoang Ha Phu Yén trong nam 2026

Biéu d6 10: Dw phéng san lwong sén xuét va hiéu suét hoat déng cdc nha mdy HHP
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Emm Hoang Ha Hai Phong Hoang Ha& Ha Nam Hoang Ha Phu Yén Hiéu suét hoat déng
Nguén: HHP, FPTS téng hop

Ké ttr khi chinh thirc van hanh vao thang 02/2025, nha may Hoang Ha Hai Phong da nhanh chéng di vao 6n
dinh vé&i mirc cong suat wée dat 90%—-95% so véi thiét ké. Trong ca ndm 2025, san lwong san xuét cia HHP
dw kién dat khoang 110.000 tan, va tir nam 2026, nha may Hoang Ha Hai Phong sé van hanh & murc cong suét tdi
da. Pang chi y, ngudn tiéu thu cho nha may da dwgc Cong ty chi dong chuén bi théng qua viéc mé réng hoat déng
thwong mai, gitp gidm dang ké rdi ro dau ra.

Viéc dwa vao van hanh nha may Hoang Ha Phu Yén sé nang téng cong suét thiét ké caa HHP 1én 200.000
tan/nam, twong trng ting khoang 75% so v&i nam 2025. Nam 2026, khi nha may Hai Phong dat cong suét ti
da va nha may Phu Yén bat dau di vao hoat dong, san lwong san xuat ctia HHP duw kién dat khoang 180.000 tan
(+64% YoY), trong khi san lwong tiéu thu wéc dat 200.000 tAn (+50% YoY). Bén canh do, viéc di d&i lang nghé
Phong Khé dy kién hoan tat vao cudi nam 2026 — d4u ndm 2027 sé& gép phan hé tro nhu cu tiéu thu gidy thanh
pham tai khu virc mién Bac duy tri & murc tich cuc.

Tuy nhién, dbi véi nha may Phu Yén (tap trung tiéu thu & mién Trung va mién Nam) - d&c thu la thi trwdng hoan
toan maéi dbi véi HHP, cdng suat thue té clia nha may Phu Yén dy kién chi dat 80% trong nam 2026, trudc khi cai
thién dan I1&én 85% vao 2027, 90% vao 2028 va tirng bwdc tién téi mre toi da trong cac ndm tiép theo. Diéu nay
phan anh qua trinh tham nhap thi trwéng can thdi gian, khi doi ngii kinh doanh phai dan mé réng hé théng khach
hang, nghién clru nhu cau va xay dwng dau ra 6n dinh cho s&n pham tai khu virc mién Trung va mién Nam.

A
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Biéu d6 11: Nha may Hai Phong va Phu Yén di vao hoat Biéu d6 12: Cdc nha mdy dwoc van hanh & céng suét téi da
déng tao déng lwc ting triedéng mang san xuét trong dai  giup bién lgi nhudn gép gia tdng trong dai han
han
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Bién lgi nhuan gdp mang san xuét

Nguén: HHP, FPTS téng hop

Doanh thu mang san xuét Tang trwdng

Chung téi wéc tinh tdng doanh thu mang san xuat trong nam 2025 sé tang trwéng khoang 1.500% so v&i
nam 2024 do (1) m&c nén so sanh ctia 2024 thap khi nha may cii déng ctra con nha may méi clia doanh nghiép
da di vao hoat dong tir thang 02/2025, (2) HHP da tim kiém cac khach hang méi & mién Béc khi chd d6ng mé rong
mang thwong mai dé tham do nhu ciu thj trwedng, tim kiém khach hang. Giai doan 2025-2034F, doanh thu mang
san xuét sé tang trwdng véi mirc CAGR=+7%/ndm nh& kha ndng sén xuat dwoc nang dan tir khoang 110.000 tan
nam 2025 (+293% YoY), tang lén 180.000 tAn trong ndm 2026 (+64% YoY) va ké tir 2028 tbng ndng lwc san xuét
sé dat khoang 200.000 tan.

Loi nhuan gép mang san xuét trong nam 2025 dw kién dat 11% (-2 dpt YoY), do (1) gia cac loai NVL tang
(+10,6% YoY) nhanh hon so vé&i gia ban (+8% YoY) va (2) méi dwa nha may vao hoat ddng nén chuwa téi wu dwoc
quy trinh san xuét. Bién loi nhuan gdp mang san xuét ndm 2026F-2028F dy kién dat khodng 14%-15%. U'éc tinh
loi nhuan gdp mang san xuét gidy sé dat khoang 15% trong 2026 (+4 dpt so v&i 2025) khi nha may Hoang Ha Ha
Nam hoat dong & cong suét tdi da, qua do lam gidm gia thanh san xuét.

Nhu cau nganh giéy tai Viét Nam trong nhirng nam t&i dwoc dw bao tiép tuc tang trwdng manh nh& hwédng lgi tryec
tiép tlr sw phat trién cla cac linh vuc nhu tiéu dung, ban 1& va cac hoat ddng xuat nhap khau. Quy mé thj trwong
ban 1é tai Viét Nam dang mé réng nhanh, dat CAGR=+10%-12%/nam, cuing v&i sy bung nd thwong mai dién te -
kéo theo nhu cau I&n vé bao bi déng goi, d&c biét la thung carton va tdi gidy cho van chuyén va phan phdi hang
héa. Bén canh d8, kim ngach xuét nhap khau hang héa Viét Nam dwoc dy bao dat tdc do tang trudng kép khoadng
6,5%/nam, véi kim ngach dat khoang 1.000 ty USD vao 2030, tao ra nhu cau bao bi cong nghiép va bao bi van
chuyén ngay cang I&n. Béng thdi, xu hwéng tiéu ding xanh va cac chinh sach han ché bao bi nhya cang cing cb
vai trd clia gidy kraft va carton bao bi nhu mét sy lwa chon thay thé. Nhw vay, sy cdng hudng tir ca thi triedrng noi
dia 1an thwong mai quéc té dang tré thanh déng luc chinh thic day nhu ciu nganh gidy tang trwdng bén virng trong
trung va dai han

2. Trién vong mang thwong mai — mang thwong mai tiép tuc tang trwéng nhwng giam ty trong trong co’
cau doanh thu do cac nha may mang san xuat di vao hoat déng

Trong giai doan 2019-2024, HHP d& mé rong mang kinh doanh thuwong mai dé tiép can, danh gia nhu cau thj truéong
khu vwc mién Bac. Theo ké hoach, nha may tai Hoang Ha Phu Yén sé di vao van hanh thir nghiém tir dau nam
2026, chinh vi vay trong giai doan 2025-2027, HHP sé tiép tuc mé réng hoat déng thwong mai dé tham do thi
trwong va khach hang tiém nang tai khu vwe mién Trung va mién Nam dé chuén bi cho nhirtng don hang tir nha
may tai Phu Yén.

Nh& vay, ching t6i wéc tinh doanh thu trong giai doan 2025-2034F dat téc d6 tang trudng CAGR=+13,8%/nam,
thap hon tbc d6 tang trwdng doanh thu trong giai doan 2019-2024 dat CAGR=+68,2%. Bién loi nhuan gép mang
thwong mai sé& duy tri khodng 3%-5% mbi nam do khéng c6 nhiéu dét pha vé san phdm, cac ngudn cung cap hay
khach hang.

A
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Biéu d6 13: Tiép tuc khdo sat, thim do thj trwong thong qua méang thwong mai
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Nguén: HHP, FPTS téng hop

Vé nhu ciu tiéu thu san pham trong dai han bao gbém gidy thanh phdm, OCC, bét gidy nguyén sinh va cac san
pham lién quan dén gidy dwoc duy bao sé ting trwdng nho ty 18 ting trwdng tdng mire ban 1& hang héa va tiéu ding
(khodng 11%-12%/na&m) va tang trwdng kim nghach xuat nhap khau (6%-7%/nam).

3. Bién g nhuan — phuc héi manh mé khi mang san xuat chiém ty trong I&n hon trong co cau doanh
thu sau th&i ky déng cltra nha may

Biéu dé 14: Bién Igi nhuan cta HHP phuc héi khi cdc nha mdy di vao hoat dong
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Doanh thu mang san xu4t == Doanh thu mang thwong mai Bién Igi nhuan gop

Nguén: HHP, FPTS téng hop

Bién loi nhuan gop ctia HHP ¢6 sy bién dong dang ké trong giai doan 2019-2024, tir mrc 9,79% nam 2019 gidm
dan xuéng chi con 3,10% nam 2024. Nguyén nhan chinh xuét phat ti sy sut gidm manh clia mang san xuét do
doéng ctra nha may khién doanh thu chi dat 75 ty ddng nam 2024 (chiém 4% tbng doanh thu). Co' ciu doanh thu
trong n&m 2024 da nghiéng han vé& mang thwong mai — vén c6 bién loi nhuan thap hon (khodng 3% trong ndm
2024). Bwdc sang 2025, bién lgi nhuan gop dwoc dy bao cai thién Ién 6,27% nhd sy dong gop tré lai cia mang
san xuét v&i doanh thu wéc dat 1.254 ty ddng (chiém 36% tdng doanh thu). Trong giai doan 2026-2030, khi ca hai
nha may di vao van hanh 6n dinh, ty trong mang san xuét duy tri quanh mac 33%-36%, gidp bién lgi nhuan gop cai
thién dan 1&n khoang 8%-8,5%. Xu huwéng nay phan anh vai trd then chét clia mang san xuét trong viéc nang cao
hiéu qua lgi nhuan, do san pham tw san xuét cé bién lgi nhuan cao hon dang ké so véi mang thuwong mai thuan
tay.
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4. Téng hop két qua dw phéng

Pon vi: Ty dong KH2025 2026F

Doanh thu thuan 3.407,7 +82,2% 122% 4.629,7 35,8%
Méng san xuét 1.254,5 1.850,1

Mang thuong mai 2.153,1 2.691,4

Loii nhuan gép 2159 +273,3% 374,4 +73,4%
Méng san xuét 133,5 265,6

Mang thwong mai 78,4 108,8

Chi phi ban hang 23,8 31,8

Chi phi QLDN 20,4 27,2

Loi nhuan HBKD 171,7 471% 315,4 +83,6%
Doanh thu tai chinh 12,7 11,5

Chi phi tai chinh 114,8 215,7

-Chi phi |4i vay 106,5 +331% 204,8 +92,3%
Lo nhuan trwéc thué 69,3 131% 96% 110,9 60%
Lo nhuan sau thué 55,5 196,9% 99% 88,7 59,8%

Nguén: HHP, FPTS dw phéng

Doanh thu cia HHP nam 2025 dw phong ting trwéng manh so v&i mirc nén thap cung ky, dat 3.407,7 ty
dong (+82,2% YoY). Nguyén nhan chi yéu do van hanh tron tru nha may gidy Hoang Ha Hai Phong cong suét
100.000 tAn/nam t&» dau thang 02 nam 2025, khién doanh thu mang san xuét tang trwdng 1.573% so v&i 2024.
Trong khi d6, doanh thu mang thuwong mai clia cong ty tiép tuc ting trwdng 20% trong nam 2025.

Giai doan 2025F-2034F, doanh thu HHP dv kién tang trwvdng véi CAGR=+11,3% nhd,

(1) Hoat déng san xuét: Téc dd tang trwdng kép wéc tinh dat CAGR=+7%/n&m do nha may Hoang Ha Hai
Phong va Hoang Ha Phu Yén di vao hoat dong, déng gop khodng hon 30% vao téng doanh thu ctia HHP.
Lei nhuan goép cua hoat déng san xuat du phong duy tri khodng 13%-15% trong ndm 2025F-2027F va
sau dé tang dan lén khoang 17%-20% do c&c nha may tai Hai Phong va Pha Yén chay dat céng suét tdi da.

(2) Hoat dong thuong mai: Téc d6 tang trwdng kép wdc tinh dat CAGR=+13,8%/nam vi chién lwoc kinh doanh
clia Cong ty 1a mé& réong mang thwong mai vao trong mién Trung va mién Nam dé tham do thi trudng, ty
trong déng gép doanh thu cho HHP dat khodng 70%. Lol nhuan gdp cta hoat déng thwong mai du kién
duy tri khoang 4% trong giai doan 2025F-2034F, vi trong chién lwgc kinh doanh cong ty coi day la hoat
dong phu tro, gitp tim kiém thi trwéng, quay vong vén lwu ddng qua dé khéng dat ky vong cao vao bién oi
nhuan goép clia mang nay.

Chi phi lai vay nam 2025 wéc tinh khoang 106,5 ty VND tang gan 4,5 14n so v&i nam 2024 do HHP day manh vay
no tai chinh dé tai tro cho vén lwu dong va dau tw tai sén cb dinh. Du phoéng trong giai doan 2026F-2034F, méi
nam HHP sé& phai chi tra I&i vay khoang 200-250 ty VND méi nam.

Loi nhuan sau thué ctua HHP du kién tang manh mé trong nam 2025, dw kién dat 55,5 ty dong (+196,9% YoY) va
88,7 ty dong trong nam 2026 (+59,8% YoY).

Trong giai doan 2025F-2034F, dw kién doanh thu va lgi nhuan sau thué cia HHP sé dat tc do ting trwdng
CAGR=+11,3%/nam va CAGR=+24,9%/nam.

A
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IV. RUI RO PAU TV (quay lai)
1. Ap lwc chi tra lai vay ting cao

Biéu dé 15: Cdc khoan vay ne gia ting lién tuc nham dip Biéu dé 16: Kha ning thanh todn l4i vay HHP (EBIT/Chi phi

trng nhu cdu mé réng cua HHP lai vay) tiém can mirc 1 lan trong giai doan 2025-2027
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N vay/Tong tai san Nguén: HHP, FPTS téng hop
Co céu vbn ctia HHP hién dang mé mirc kha rdi ro, trong Q2/2025 ty 1& No vay/Téng tai sén dat khoang 70%, trong
doé no ngan han dung dé tai tro' cho nhu cau vén lwu dong va ng dai han dung dé dau tw cho tai san ¢b dinh, cu thé
la nha may gidy Hoang Ha Hai Phong duoc khéi cong vao cudi nam 2022, nha may Hoang Ha Pha Yén dugc khéi
cong vao dau nam 2025. Trong khodng thdi gian 2019-2021, vay no chd yéu ciia HHP 1a vay ng ngén han dé tai
tro' cho cac khoan vén lwu déng nhu tich trir hang tén kho, nguyén vat liéu, OCC, bdt gidy nguyén sinh gia ré nén
kha nang thanh toan lai vay cia HHP duy tri & murc tbt. Tuy nhién ké tir khi st dung vay no dai han dé tai tro cho
nha may méi, kha nang thanh toan 1ai vay ctia HHP lién tuc suy gidm tr 2022 cho dén nay. Giai doan 2023-1H2025,
chi sb lgi nhuan ti hoat ddng kinh doanh/chi phi l3i vay duy tri & mdc twong déi thap khoang 2 I1an, diéu nay cho
thay doanh nghiép dang duy tri hoat ddng kinh doanh vira di dé chi trd phan Ii vay. Chinh vi vay bat ky bién déong
tiéu cwc nao vé mét hoat dong cé thé khién doanh nghiép tiém can mdc rii ro vé kha ndng thanh toan trong ngan
han (khodng 1 14n ho&c nhd hon 1 chirng té doanh nghiép gap ap luc rat Ién vé kha nang thanh toan 13i vay trong
ky).

Trong giai doan 2026F-2030F, khi nha may mé&i cia HHP & Hai Phong dwoc van hanh véi cong suét tdi da va nha
may & Phua Yén di vao hoat déng ky vong sé gilp céi thién doanh thu va loi nhuan gép qua dé cai thién kha nang
thanh toan lai vay ctia doanh nghiép.

2. Dién bién gia NVL dau vao (bao gém gia gidy OCC va bét gidy nguyén sinh)

Gia nhap khau OCC va bét gidy: do tinh hinh dia chinh tri toan cau phurc tap dién hinh nhw chién tranh thwong mai
gitra cac qudc gia I&n trén thé gi¢i bao gdm My, Trung Quéc, EU, ... c6 thé gay gian doan chudi cung (rng va gay
anh hudng manh téi gia OCC va bot gidy tir ngudn nhap khau. Cu thé, gia gidy OCC thu hdi (chiém ~85% NVL dau
vao) da tang khodng +400 déng/kg (+12% YoY), gia bot gidy nguyén sinh nhap khau tang khoang +350 déng/kg
(+3% YoY) da khién tbng gia thanh cac nguyén liéu cia HHP d4 ting 10,8% YoY va ky vong tiép tuc neo cao trong
2026. Ngoai ra viéc ty gia USD/VND ciing mét gia khoang 2,5%-3% tlr dau ndm 2025 ciing anh huéng dén gia
thanh cac nguyén vat liéu dén t» ngudn nhap khau.

3. Tién d6é nha may Hoang Ha Phu Yén

Tinh dén cudi Q2/2025, gia tri tai sdn d& dang cGa dw 4n nha may Hoang Ha Phua Yén ghi nhan khoang 555 ty déng
trong tdng mirc dau tw dw kién cha dy &n vao khoang 1.200 ty déng (twong dwong véi Nha may Hoang Ha Hai
Phong do cé quy mé cong suét thiét ké twong ddng). Theo ké& hoach, nha may sé dwoc hoan thanh vao cubi nam
2025 va sé van hanh th&r nghiém vao dau ndm 2026. Do dac thu mién Trung va mién Nam 1a thi treong khai thac
m&i d6i v&i HHP, chung t6i wéc tinh doanh nghiép sé can thdi gian dé tham do thi trwéng va hoat dong san xuét
s& dong gop vao doanh thu ké tr Q2/2026.
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V. CHI TIET CAP NHAT DINH GIA & KHUYEN NGHI

Bang phwong phap chiét khdu dong tién tw do, ching téi khuyén nghi MUA véi ¢b phiéu HHP v&i mire gia muc tiéu
la 11.950 VND/cp, cao hon 33,9% so v&i mire gia déng clra ngay 10/09/2025.

Két qua dinh gia

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VND/cp) Trong sb
1 Dong tién tw do chd s& hiru (FCFE) 11.620 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 12.313 50%
Gia muc tiéu (lam tron) 11.950

Lich str khuyén nghi

Biéu d6 17: Ljch str cdc bdo cdo khuyén nghj
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Nguén: Ezadvisorselect, FPTS téng hop

STT  Khuyén nghi Thei gian Gia khuyén nghi da diéu chinh Bao cao chi tiét

1 MUA 04/2025 11.600 VNB/cp Béo céo dinh gi4 lan dau

Thay déi gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh md hinh 04/2025 09/2025 Gia dinh md hinh 04/2025 09/2025
WACC 8,19% 8,16% Phan bu rii ro 9,38% 10,35%
Chi phi st dung no 4,4% 4,4% Hé sb6 Beta don bay 0,60 0,53
Chi phi str dung VCSH 21,69% 21,63% Tang trwedng dai han 1% 1%
Lai suét phi rti ro 3,09 3,48% Thoi gian dw phong 10 nam 10 nam
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Tong hop két qua dinh gia

Tong hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gia tri hién tai clia dong tién doanh nghiép (ty VND) 427.674
Gié trj hién tai cta gia tri cudi cung (Terminal Value) 4.790.317
Gia tri doanh nghiép (Ty VND) 2.581.800
(+) Tién mat (ty VND) 223.374
(-) No ngén han va dai han (ty VND) 1.739.381
Gia tri von chu s& hiru (ty VND) 1.065.793
Sé ¢b phiéu lwu hanh (triéu) 87
Gia muc tiéu (VNB/cp) 12.313

Téng hop dinh gia FCFE

Gia tri hién tai ciia dong tién vén chi sé hivu (ty VND)

Gia muc tiéu (VND/cp)

1.198.272

11.620

VI. PHU LUC

Co cau té chirc

Nganh nghé kinh doanh

Thong tin khéc

CTCP Gidy Hoang Ha Coéngty 91 52,75%  San xuét gidy bao bi carton Giai doan 1: Céng suat 9.000
Ha Nam con (Medium) tAn/nam. Giai doan 2: Cong suét
20.000 - 25.000 t&n/ ndm. Tinh
dén dau thang 08/2025, HHP da
thoai toan bo sb vén gép tai CTCP
Gi4y Hoang Ha Ha Nam.
CTCP Gidy Hoang Ha Céngty 200 51% San xudt bot gidy, gidy va Duw kién xay dwng Nha may san
Phua Yén con bia. San phdm chinh: gidy xuét gidy cong suét 100.000
bao bi carton bao gdm tAn/ndm tai tinh Phu Yén. Vén gop
(Medium, Testliner) tai thoi diém 31/12/2024 1a 100 ty
VND, tang Ién 200 ty VND trong
dau nam 2025.
CTCP Nang Luvong Xanh  Céng ty 10 51% San xuét thung, bé chwa.
HHP con Van hanh néi hoi cho cac
nha may gidy
CTCP Bau tv 3C Pro céng ty 18 80% Kinh doanh cac san pham
con khac tr gidy va bia.(Gidy
tiéu dung)
CTCP Tap doan Dau tw Coéngty 100 30% Kinh doanh béat dong san,
Hoang Ha lien két thwong mai gidy va cac san

pham lién quan

Ngudn: HHP, FPTS téng hop
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VI.TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

Don vj: Triéu déng

HDKD 2023 2024 2025F 2026F CDKT 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu Tai san
thuan 1.109.334  1.870.470  3.407.683  4.541.588
- Gia vén + Tién va tuong
hang ban (1.040.653) (1.812.487) (3.191.709) (4.167.180) duong tién 133144 223374 230973  250.334
Lei nhuan go +Dautw TC
1 nhugn gop 68.681 57.983 215.974 374.408 | | ngén han
- Chi phi ban + Céc khoan
hang (2.620) (5.687) (23.854) @L791) | | phaithu 236.804  537.940 1.226.766  1.589.556
- Chi phi quan . 2
+
Ii DN (7.407) (6.998) (20.446) (27.250) Hang ton kho 170.365  353.502  319.171  458.390
Loi nhuan + Tai san ngén
thuan HDKD 58.653 45.208 171.674 315.367 | | han khac 8.154 45,600 19.150 20.836
- (L&)Nai Tbéng tai san
HDTC (4.258) 7.697 4.425 703 ngén han 548557 1.160.416 1796.060 2.319.116
- Lgi nhuan + Nguyén gia tai
khac 3.828 1.926 (213) (284) san COHH 250.304 336490 1645504  2.886.840
Loi nhua ) )
tr?rlc')’rl tL;IiTe lai + Khau hao lay
vay ’ 58.223 54.921 175.887 315.786 | | ké (108.427)  (115.623)  (186.500)  (349.038)
- Chi phi Iai + Gid tri con lai
vay (27.121) (25.184)  (106.545)  (204.863) tai sén COHH 150.967  220.867  1.459.004  2.537.802
Loi nhuan + Dau tw tai
truec thué 31.102 29.737 69.341 110.923 chinh dai han 73.005 39.748 39.748 39.748
) + Tai sén dai
- Thue TNDN (6.568) (6.115) (13.868) (22.185) han khéc 60.360 56.544 165306  221.927
LNST cong ty Tbéng tai san dai
me 24,533 23.621 51.035 69.633 han 1520529 1725377 2.801.275  2.936.695
EPS (dicp) 590 gos | | Tongtaisan 2.078.086 2.885.793  4.597.335  5.255.811
N & VCSH
2 gia + Phai trd nguoi
Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F R 567.361  100.895  362.625  473.452
Ty suét loi + Vay va no
; 0 0 0 0 i -
nhuan gop 6.2% 3.1% 6,3% 8,2% ngan han 340.099 895.941 1.774.968  2.125.566
. % + Quy khen
0, 0, 0, 0,
Ty suat LNST 1.9% 1.0% 1.5% L3% | thusing phc loi 12.367 13.353 15.213 20.316
0, 0, 0 0, 3
ROE DuPont 3.8% 2,3% 5:4% 6,9% | | No'ngan han 910.828  1.010.189 2.152.806  2.619.334
+ Vay va no dai
0, 0, 0, 0, o
ROA DuPont 14% 0.7% 14% L4% |1 han 393162 843440 1358.752  1.467.063
Ty suét
0, 0, 0, 0, 1
EE'T/ doanh 5.2% 2.9% 5.2% 7,0% | | Nodai han 393210 843440 1358752  1.467.063
0 0, 0, 0, 5
LNSTALNTT 67.4% 62,5% 73,6% 62:8% | | Tong ng 1.313.038 1.853.629 3.511.557  4.086.398
LNTT / EBIT 53,4% 54,1% 39,4% 35,1% + Thang du
vong quay 0,7x 0,8x 0,9x 0,9x + Vén didu 16
tong tai san
Don béy tai + LN chuwa phéan
chinh 2,8 3.0x 3.8 s I 76.862 50.597 97.913  157.339
Von chu s& hiru 765.048  1.032.165 1.085.778  1.169.413
Tdéng céng
nguén vén 2.078.086  2.885.793  4.597.335  5.255.811

R ——
www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 14



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

" _ FPT Securities HSX: HHP

Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F
Chi s6 thanh N ..
toan hién hanh 0.6x LIx 0.8x 0.9x S0 ngay phai thu 99,82 75,60 94,51 11317
Chi s thanh N
t0an nhanh 0,4x 0,8x 0,7x 0,7x S0 ngay ton kho 47.87 52,75 38,46 34,05
Chi sb thanh N -
toan tién mét 0.1 0.2 0.1 0.1 SO ngay phai tra 122,29 67,29 26,50 36,62
No / Tai san 0,6x 0,6x 0,8x o8x | | SOngay chuyen 10,1x 10,6% 9,0x 13,1x
doi tien mat
Gia vén hang ban
No'/VCSH 17x 1.8x 3,2 3,5x / Hang tdn kho 122,29 67,29 26,50 36,62
N ngén han /
VCSH 1,2x 1,0x 2,0x 2,2X
No' dai han /
VCSH 0,5x 0,8x 1,3x 1,3x
Isha nang tra 2,1x 2,2x 1,7x 1,5x
1ai vay

A
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Tuyén bb mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng d&m bao tinh chinh xac hay day du cta
cac thong tin nay.

Nha ddu tw st dung b&o c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong béo c&o nay mang tinh chat chi quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma
khéng bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cdo phan tich, FPTS khéng ndm git cé phiéu HHP, chuyén vién phan tich va nguoi
phé duyét bao céo khéng ndm gitr c¢b phiéu cta doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6
thé dwoc xem tai http:/lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thic.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT  Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Da Nang

S6 52 Lac Long Quan, Phwong Tay HO, Tang 3, Toa nha 136 — 138 Lé Thi S& 100 Quang Trung, Phwdng Hai
Ha Noi, Viet Nam. Hbéng Gam, Phuong Bén Thanh, TP. Chau, Tp. Da Nang, Viét Nam.
H6 Chi Minh, Viét Nam.

DT: 1900 6446 DT: 1900 6446
PT: 1900 6446 Fax: (84.28) 6291 0607 Fax: (84.23) 6355 3888
Fax: (84.24) 3773 9058
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