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Khuyén nghi:

Gi4 hién tai (20/05/2026):

Gia muc tiéu

26.200 VND
36.200 VND

Thong s6 co ban:
Vén hda (ty VND):

S6 lugng CP luu hanh:
KLCP dang niém yét:

201.480
7.675.465.855
7.675.465.855

KLGD TB 60 phién (CP): 41.193.210
Gia thap 52w: 20.490
Gia cao 52W: 30.300
Sa& hiru NDT nudc ngoai: 22,28%
Free-float: 82%
Dién bién gia c6 phiéu
UNtIND:x —HPG
(Ty VND) 2024 2025 2026F
Td8ng tai san 224,490 257,921 305,352
VCSH 114,355 129,178 150,412
Doanh thu 138,855 156,116 218,248
LNST 12,020 15,515 25,177
ROE 11.1% 12.7% 17.9%
ROA 5.8% 6.4% 8.9%
EPS (VND) 1,879 2,013 2,970
BVPS (VND) 17,878 16,830 17,815
P/B (x) 2.02 2.15 2.03
P/E (x) 19.3 18.0 12.2
Ngubn: SHS Research, FiinProX
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G TY CO PHAN TAP DOAN HOA PHAT (HOSE: HPG)
- 20/05/2026

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH QUY | NAM 2026

Hoat dong cot 16i ghi nhan da tang trudng tich cuc, lgi

nhuan doét bién nho ghi nhan thoai von.
Chung tdi tiép tuc duy tri khuyén nghi TANG TY TRONG di
véi ma ¢ phiéu HPG.

Quy |, HPG ghi nhan 52.901 ty déng doanh thu (+40,6%
YoY), 9.056 ty dong ldi sau thué (+170,3% YoY) nho ghi
nhan khoan lai 4.915 ty dong tir thoai von tai cong ty
con. Nam 2026, HPG dat ké hoach 210.000 ty dong
doanh thu (+34,5% YoY), lgi nhuan sau thué 22.000 ty
dong (+41,8% YoY). Nhu vay sau Quy |, cong ty da hoan
thanh lan luot 25,2% va 41% ké hoach nam.

San lugng ban hang thép cac loai Quy | dat 3,44 triéu tan
(+29,8% YoY) trong dé san luong tiéu thu HRC dat trén 1
triéu tan, +48% YoY. HRC xudt khau dat 344.000 tan,
(+115% QoQ, +187% YoY), chiém 82,7% téng lugng HRC
xudt khdu ca nudc. Ton ma ti€p tuc phuc hoi +19% so
cung ky, trong bdi canh tiéu thu toan nganh giam 12%.

Thi phan thép xay dung cua HPG duy tri dan dau thi
truong & mic 36%. Nha mdy 6ng thép Hoa Phat Long An
hoan thanh nang cong suat gilp tang thi phan éng thép
tir 33% trong Quy 1V/25 1&én 35%. San lugng ban hang 6ng
thép trong thang 3 tai phia Nam dat 37.600 tan, cao nhat
tur trude dén nay.

Mang nong nghiép (HPA) ghi nhan doanh thu thuan
-11,3% YoY do gid ban heo giam va san lugng chiu anh
hudng bdi viéc cai tao trang trai. Lai sau thué dat 345 ty
dong (-15,2% YoY).

Nha mdy san xuat ray va thép dac biét van dang trién
khai dung tién d6, du ki€n hoat déng tir Quy 1/2027 dé
don dau cung cap ray cho cac du an duong sat cao tdc,
duong sat do thi.

Véi von hoa 16n va ty 1é free float cao, ma c6 phi€éu HPG
dugc ky vong sé dugc NDTNN mua vdi s6 lugng I6n khi
viéc nang hang TTCK Viét Nam cé hiéu luc vao thang
9/2026.

Vi dién bién tiéu thu thép clia HPG dang gap nhiéu thuén
lgi va viéc ghi nhan lgi nhuan bat thuong tir chuyén
nhuong ¢6 phan, chidng t6i du bdo nam 2026, HPG cé thé
ghi nhan 218.200 ty dong doanh thu thuan (+39,8% YoY)
va 25.177 ty dong lai sau thué (+62,3% YoY), EPS du
phdéng dat 2.970 doéng.
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San lugng ban hang thép cac loai cia HPG Quy | dat trén
3,44 triéu tan, (+0,9% QoQ, +29,8% YoY) trong do tat ca
cac san phadm déu ghi nhan tang trudng, dac biét 1a thép
xay dung (+20% YoY) va thép HRC (+48% YoY) nho
Dung Quéat 2 da chay hét cong suat va hoat déng xay
dung trong nudc van dang dién bién tich cuc (gia tri von
dau tu cong gidi ngan tang 30 nghin ty so clng ky, nhiéu
du an nha & thuong mai I6n va nha & xa hoi dugc trién
khai). Ngoai ra HPG trong quy | cling tdng cuong xuat
khdu HRC (344.000 tan, +115% QoQ, +187% YoY), chiém
82,7% tong lugng HRC xuat khau ca nudc. Tén ma tiép
tuc da phuc héi véi muic tang trudng 3% so véi Quy
IV/2025 va tang 19% so clng Ky, k&t qua nay kha tich cuc
trong bdi canh san lugng tiéu thu toan nganh giam 12%.
Thi phan thép xdy dung cua HPG duy tri dan dau thi
truong & muc 36%.

Trong Quy |, HPG da hoan thanh viéc ndng cong suat nha
may 6ng thép Hoa Phat Long An tai Tay Ninh (Long An
cli) I1én 400.000 tan/ndm, qua dé gia tdng kha ndng phan
phoi tai khu vuc phia Nam dac biét cho cac du an 16n nhu
san bay Long Thanh, san bay va trung tdm hdi nghi Phu
Qudc...San lugng tiéu thy 6ng thép quy | dat 241.000 tan
(+30% YoY) trong dé khu vuc phia Nam chiém 29%. Thi
phan 6ng thép cua HPG ciing tédng tu 33% trong Quy
IV/25 1én 35%.

Lién quan téi nha may san xuat ray va thép dac biét tai
Dung Quat, HPG du kién sé lap dat day chuyén thiét bi co
dién trong thang 6/2026 va Quy 111/2026 sé chay thir dudi
su gidm sat cia SMS Group (Duc), cung Ung san pham
ray trong Quy 1/2027. Ngoai 200.000 tan thép ray/nam,
nha may du kién san xuat 500.000 tan/nam thép hinh,
thép goc.

Doanh thu mang thép quy | dat 50.859 ty doéng, +43,5%
YoY, chiém 96% doanh thu thuan.

Co cau thi truong xuat khau thép ctia HPG
Quy /2026

2026
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Trong Quy 1/2026, Mang néng nghiép cua HPG (HPA) ghi
nhan 1.764 ty dong doanh thu thuan (-11,3%YoY).

Doanh thu mang chan nudi heo giam 24,3% YoY do gia
ban trung binh gidam 4% va san lugng giam do trang trai
Minh Dlrc (déng gop 20% téng cdng sudt chan nudi cua
HPA) thuc hién cai tao, vao dan mdi. Du an Long Ha 2
(46.800 con heo thit) du kién sé& bat dau xuat ban vao
cudi nam 2026, qua dé nang téng céng sudt chdn nudi
heo thit cia HPA 1én 146.000 con/nam.

San lugng thirc an chan nudi tiéu thu Quy | dat 86.000
tan trong do ban ra ngoai la 46.000 tan (+11% YoY) ghi
nhan 508,4 ty dong doanh thu (+6% YoY).

HPA chu déng diéu tiét quy mé chan nudi bo trong Quy |
sau khi da tdng manh nam 2025, san lugng tiéu thu dat
7.500 bo Uc, ghi nhan 428,6 ty déng doanh thu (-15%
YoY).

San lugng tring ga thuong phdm Quy | dat 84,6 triéu
qua, +2% YoY, HPA duy tri thi phan sd 1 tring ga sach
mién Bac.

Bién 1ai gop giam 1,2% so va&i cung ky xudng 25,7%, chi
phi hoat déng tang 10% tuy nhién dugc bu dap bang lai
tién gui, 13i sau thué 345 ty dong (-15,2% YoY).

Nam 2026, HPA dat ké hoach doanh thu 7.200 ty dong
va l3i sau thué 1.005 ty dong, két qua Quy | tuong Ung
24,5% doanh thu va 34,3% Igi nhuan nam.

Két qua kinh doanh Quy | nam 2026

Pon vi: Ty VND Q1/2026 Q1/2025 %YoY Ghi chu
Doanh thu thuan 52.900,8 37.621,6 +40,6% Hoan thanh 25,2% ké hoach nim
San xuat va kinh doanh thép 50.859 35.432,6 +43,5%
Néng nghiép 1.763,5 1.987 -11,3%
Kinh doanh BDS, khac 278,4 202 +37,8%
Loi nhuan gop 8.365 5.424 +54,2%
Bién LN g0 15,8% 14,4% 1,4% . N
e LN 9op ' ' h e Doanh thu tir 14i tién gui tdng 76,4 %.
Doanh thu tai chinh 5.938 438 +1255% * Ghinhén I4i 4.915 ty dong tir chuyén nhugng toan b
c6 phén tai CTCP Phat trién Khu dé thj xanh (HPG s&
Chi phi tai chinh 1.869 970,6 +92,6% hitu 70%) - CDT dy dn Phan khu A - Khu dbé thj phia
Bédc QL 5.
e L6 tlrchénh léch ty gia giam 73,5% con 36,7 ty déng,
chi phi ldi vay +112,7% do du an Dung Quat 2 di vao
SGRA 1.730,8 1.085 +59,5% hoat déng.
e Chi phi van chuyén va mua ngoai tdng, ty trong so
v6i doanh thu téng 1én 3,27%, cting ky 2,88%.
Loi nhuan sau thué 9.056 3.350 +170,3% Hoan thanh 41% ké hoach nam
A A s o o o Loi nhudn ctda c6 déng céng ty me dat 8.994 ty déng
Bién Igi nhuan rong 171% 8,9% +8,2% (+169% YoY).
EPS (VND/CP) 1172 523 +124%

www.shs.com.vn
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(ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F
Tai san ngan han 86,674 103,682 146,505 162,819
Tién/tuong duong tign 6,888 8,301 28,462 41,584
Dau tu ngén han 18,975 19,484 27,239 27,844
Céc khoan phai thu 7,648 15,065 21,060 21,528
Hang ton kho 46,091 52,828 58,590 60,461
Tai san khac 7,073 8,004 11,153 11,401
Tai san dai han 137,815 154,239 158,847 156,059
Tai san c6 dinh 67,428 133,608 142,529 139,594
DAau tu dai han 137 2,248 2,248 2,248
Xay dung co ban dddang 63,751 10,870 4,570 4,570
Tai san khac 6,500 7,513 9,501 9,647
Téng tai san 224,490 257,921 305,352 318,878
No ngén han 75,225 94,209 117,726 120,342
Khoan phai tra 14,047 21,183 24,807 25,358
Ngudi mua tra tién trudc 739 862 1,183 1,210
Vay ng ngan han 55,883 64,695 82,934 84,777
No khac 4,556 7,468 8,801 8,997
No dai han 34,617 32,493 35,068 29,306
Vay no dai han 27,080 27,479 25,845 19,878
No khac 7,537 5,014 9,223 9,427
Téng ng 109,842 126,701 152,793 149,647
Vén cht sé hiru 114,355 129,178 150,412 166,996
Vén gop 63,963 76,755 84,430 88,652
Thang du von ¢cd phan 0 0 0 0
Lgi nhuan gitr lai 49,576 51,035 64,593 76,956
V6n khac 816 1,388 1,388 1,388
Loi ich c8 déng thigu s6 293 2,042 2,147 2,235
Téng ng va vén CSH 224,490 257,921 305,352 318,878

www.shs.com.vn

(ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F
Doanh thu 138,855 156,116 218,248 223,098
Gia vén hang ban 120,358 131,618 183,765 189,633
Lgi nhuan gop 18,498 24,498 34,483 33,465
Chi phi hoat dong 3,883 4,070 5,896 6,027
Lgi nhuén hoat dong 14,615 20,428 28,587 27,437
Doanh thu tai chinh 2,619 2,082 3,523 5,307
Chi phi tai chinh 3,967 4,604 7,396 8,076
Loi nhuén khac 1,160 306 5,342 437
Lai/(16) tu cbng ty lién 0.0 0.0 0.0 0.0
doanh
Loi nhuén trudc thué 13,693 18,041 29,206 24,237
Thu& TNDN 1,673 2,526 4,030 3,344
Loi nhuan sau thué 12,020 15,515 25177 20,893
Lgi ich c6 déng thigu s6 -1 65 105.2 87.3
LNST cua cty me 12,021 15,450 25,072 20,806
% Bién LNST 8.7% 9.9% 11.5% 9.4%
EPS (VND) 1,879 2,021 2,970 2,347

2024A 2025A 2026F 2027F
Chi sd dinh gia
SLCP Iuu hanh (triéu cp) 6,396 7,675 8,443 8,865
EPS (VND) 1,879 2,021 2,970 2,347
Chi s0 sinh 16i
Bién LN gop 13.3%  15.7%  15.8% 15.0%
Bién LN rong 8.7% 9.9% 11.5% 9.4%
ROE 11.07% 12.69% 18% 13.1%
ROA 5.8% 6,4% 8.9% 6.7%
Chi s6 don bay (lan)
Ty s6 ng vay/téng taisan 37.0% 35.7%  35.6% 32.8%
Ty s6 ng vay/VCSH 72.4%  70.2% 71.3% 61.8%
H.s0 TT hién hanh 1.2 1.1 1.2 1.4
H.s8 thanh toan nhanh 0.3 0.3 0.5 0.6
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Bao cao phan tich doanh nghiép

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Na&m gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd |én trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B& phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac truong hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cd dd thong tin
ca sd dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bdo cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty
C6 ph3n Chung khodn Sai Gon - Ha Néi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cua nhiing théng tin duoc dé cap dén trong bao cao. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bao cdo nay la quan diém cd nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&do cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hi€u la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cu giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bado cdo dudi moi hinh
thuc.

D liéu tai chinh duoc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE
Trung tam Phan tich - Cong ty Co phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi

Toa nha SHS, S6 43 Ly Thuong Kiét,
phuong Clra Nam, Thanh pho Ha Noi
Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh Da Nang

Tang 2, Tdoa nha SHB Da Nang, s6 06
Nguyén Van Linh, phuang Hai Chau, Thanh
phd Da Nang

Tel: (84-511)-352 5777

Fax: (84-511)-352 5779

www.shs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi
Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha No6i, S6 41 Ngo
Quyén, phuong Clra Nam, Thanh phd Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6c van phong HDTC, s6 36 Bui
Thi Xuan, Phuong Bén Thanh, Thanh ph6é H6
Chi Minh

Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-8)-3915 1369
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn
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	CẬP NHẬT KẾT QUẢ KINH DOANH QUÝ I NĂM 2026

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Sản lượng thép tiêu thụ tăng mạnh nhờ nhu cầu tăng và các biện pháp bảo hộ
	Sản lượng bán hàng thép các loại của HPG Quý I đạt trên 3,44 triệu tấn, (+0,9% QoQ, +29,8% YoY) trong đó tất cả các sản phẩm đều ghi nhận tăng trưởng, đặc biệt là thép xây dựng (+20% YoY) và thép HRC (+48% YoY) nhờ Dung Quất 2 đã chạy hết công suất và hoạt động xây dựng trong nước vẫn đang diễn biến tích cực (giá trị vốn đầu tư công giải ngân tăng 30 nghìn tỷ so cùng kỳ, nhiều dự án nhà ở thương mại lớn và nhà ở xã hội được triển khai). Ngoài ra HPG trong quý I cũng tăng cường xuất khẩu HRC (344.000 tấn, +115% QoQ, +187% YoY), chiếm 82,7% tổng lượng HRC xuất khẩu cả nước. Tôn mạ tiếp tục đà phục hồi với mức tăng trưởng 3% so với Quý IV/2025 và tăng 19% so cùng kỳ, kết quả này khá tích cực trong bối cảnh sản lượng tiêu thụ toàn ngành giảm 12%.
	Thị phần thép xây dựng của HPG duy trì dẫn đầu thị trường ở mức 36%.
	Trong Quý I, HPG đã hoàn thành việc nâng công suất nhà máy ống thép Hòa Phát Long An tại Tây Ninh (Long An cũ) lên 400.000 tấn/năm, qua đó gia tăng khả năng phân phối tại khu vực phía Nam đặc biệt cho các dự án lớn như sân bay Long Thành, sân bay và trung tâm hội nghị Phú Quốc...Sản lượng tiêu thụ ống thép quý I đạt 241.000 tấn (+30% YoY) trong đó khu vực phía Nam chiếm 29%. Thị phần ống thép của HPG cũng tăng từ 33% trong Quý IV/25 lên 35%.
	Liên quan tới nhà máy sản xuất ray và thép đặc biệt tại Dung Quất, HPG dự kiến sẽ lắp đặt dây chuyền thiết bị cơ điện trong tháng 6/2026 và Quý III/2026 sẽ chạy thử dưới sự giám sát của SMS Group (Đức), cung ứng sản phẩm ray trong Quý I/2027. Ngoài 200.000 tấn thép ray/năm, nhà máy dự kiến sản xuất 500.000 tấn/năm thép hình, thép góc.
	Doanh thu mảng thép quý I đạt 50.859 tỷ đồng, +43,5% YoY, chiếm 96% doanh thu thuần.
	Sản lương bán hàng quý I (triệu tấn)
	Cơ cấu sản phẩm bán hàng (triệu tấn)
	Thị phần của HPG
	Cơ cấu thị trường xuất khẩu thép của HPG Quý I/2026
	www.shs.com.vn


	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Nông nghiệp doanh thu, lợi nhuận giảm
	Sản lượng thương phẩm
	Cơ cấu doanh thu
	Trong Quý I/2026, Mảng nông nghiệp của HPG (HPA) ghi nhận 1.764 tỷ đồng doanh thu thuần (-11,3%YoY).
	Doanh thu mảng chăn nuôi heo giảm 24,3% YoY do  giá bán trung bình giảm 4% và sản lượng giảm do trang trại Minh Đức (đóng góp 20% tổng công suất chăn nuôi của HPA) thực hiện cải tạo, vào đàn mới. Dự án Long Hà 2 (46.800 con heo thịt) dự kiến sẽ bắt đầu xuất bán vào cuối năm 2026, qua đó nâng tổng công suất chăn nuôi heo thịt của HPA lên 146.000 con/năm.
	Sản lượng thức ăn chăn nuôi tiêu thụ Quý I đạt 86.000 tấn trong đó bán ra ngoài là 46.000 tấn (+11% YoY) ghi nhận 508,4 tỷ đồng doanh thu (+6% YoY).
	HPA chủ động điều tiết quy mô chăn nuôi bò trong Quý I sau khi đã tăng mạnh năm 2025, sản lượng tiêu thụ đạt 7.500 bò Úc, ghi nhận 428,6 tỷ đồng doanh thu (-15% YoY).
	Sản lượng trứng gà thương phẩm Quý I đạt 84,6 triệu quả, +2% YoY, HPA duy trì thị phần số 1 trứng gà sạch miền Bắc.
	Biên lãi gộp giảm 1,2% so với cùng kỳ xuống 25,7%, chi phí hoạt động tăng 10% tuy nhiên được bù đắp bằng lãi tiền gửi, lãi sau thuế 345 tỷ đồng (-15,2% YoY).
	Năm 2026, HPA đặt kế hoạch doanh thu 7.200 tỷ đồng và lãi sau thuế 1.005 tỷ đồng, kết quả Quý I tương ứng 24,5% doanh thu và 34,3% lợi nhuận năm.

	Kết quả kinh doanh Quý I năm 2026
	Đơn vị: Tỷ VND
	Q1/2026
	Q1/2025
	%YoY
	Ghi chú
	Doanh thu thuần
	52.900,8
	37.621,6
	+40,6%
	Hoàn thành 25,2% kế hoạch năm
	Sản xuất và kinh doanh thép
	50.859
	35.432,6
	+43,5%
	Nông nghiệp
	1.763,5
	1.987
	-11,3%
	Kinh doanh BĐS, khác
	278,4
	202
	+37,8%

	Lợi nhuận gộp
	8.365
	5.424
	+54,2%
	Biên LN gộp
	15,8%
	14,4%
	+1,4%
	Doanh thu từ lãi tiền gửi tăng 76,4%.
	Ghi nhận lãi 4.915 tỷ đồng từ chuyển nhượng toàn bộ cổ phần tại CTCP Phát triển Khu đô thị xanh (HPG sở hữu 70%) - CĐT dự án Phân khu A - Khu đô thị phía Bắc QL 5.
	Lỗ từ chênh lệch tỷ giá giảm 73,5% còn 36,7 tỷ đồng, chi phí lãi vay +112,7% do dự án Dung Quất 2 đi vào hoạt động.
	Chi phí vận chuyển và mua ngoài tăng, tỷ trọng so với doanh thu tăng lên 3,27%, cùng kỳ 2,88%.

	Doanh thu tài chính
	5.938
	438
	+1255%
	Chi phí tài chính
	1.869
	970,6
	+92,6%

	SG&A
	1.730,8
	1.085
	+59,5%
	Lợi nhuận sau thuế
	9.056
	3.350
	+170,3%
	Hoàn thành 41% kế hoạch năm
	Biên lợi nhuận ròng
	17,1%
	8,9%
	+8,2%
	Lợi nhuận của cổ đông công ty mẹ đạt 8.994 tỷ đồng (+169% YoY).


	EPS (VND/CP)
	1.172
	523
	+124%
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	PHỤ LỤC
	Bảng cân đối kế toán
	2027F
	2026F
	2024A
	2025A

	Tài sản ngắn hạn
	86,674
	103,682
	146,505
	162,819
	Tiền/tương đương tiền
	6,888
	8,301
	28,462
	41,584
	Đầu tư ngắn hạn
	18,975
	19,484
	27,239
	27,844
	Các khoản phải thu
	7,648
	15,065
	21,060
	21,528
	Hàng tồn kho
	46,091
	52,828
	58,590
	60,461
	Tài sản khác
	7,073
	8,004
	11,153
	11,401

	Tài sản dài hạn
	137,815
	154,239
	158,847
	156,059
	Tài sản cố định
	67,428
	133,608
	142,529
	139,594
	Đầu tư dài hạn
	137
	2,248
	2,248
	2,248
	Xây dựng cơ bản dở dang
	63,751
	10,870
	4,570
	4,570
	Tài sản khác
	6,500
	7,513
	9,501
	9,647

	Tổng tài sản
	224,490
	257,921
	305,352
	318,878
	Nợ ngắn hạn
	75,225
	94,209
	117,726
	120,342
	Khoản phải trả
	14,047
	21,183
	24,807
	25,358
	Người mua trả tiền trước
	739
	862
	1,183
	1,210
	Vay nợ ngắn hạn
	55,883
	64,695
	82,934
	84,777
	Nợ khác
	4,556
	7,468
	8,801
	8,997

	Nợ dài hạn
	34,617
	32,493
	35,068
	29,306
	Vay nợ dài hạn
	27,080
	27,479
	25,845
	19,878
	Nợ khác
	7,537
	5,014
	9,223
	9,427

	Tổng nợ
	109,842
	126,701
	152,793
	149,647
	Vốn chủ sở hữu
	114,355
	129,178
	150,412
	166,996
	Vốn góp
	63,963
	76,755
	84,430
	88,652
	Thặng dư vốn cổ phần
	Lợi nhuận giữ lại
	49,576
	51,035
	64,593
	76,956
	Vốn khác
	816
	1,388
	1,388
	1,388
	Lợi ích cổ đông thiểu số
	293
	2,042
	2,147
	2,235

	Tổng nợ và vốn CSH
	224,490
	257,921
	305,352
	318,878
	Báo cáo kết quả kinh doanh
	2024A
	2025A
	2026F
	2027F
	2026F

	Doanh thu
	138,855
	156,116
	218,248
	223,098
	Giá vốn hàng bán
	120,358
	131,618
	183,765
	189,633
	Lợi nhuận gộp
	18,498
	24,498
	34,483
	33,465
	Chi phí hoạt động
	3,883
	4,070
	5,896
	6,027
	Lợi nhuận hoạt động
	14,615
	20,428
	28,587
	27,437
	Doanh thu tài chính
	2,619
	2,082
	3,523
	5,307
	Chi phí tài chính
	3,967
	4,604
	7,396
	8,076
	Lợi nhuận khác
	1,160
	306
	5,342
	437
	Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	Lợi nhuận trước thuế
	13,693
	18,041
	29,206
	24,237
	Thuế TNDN
	1,673
	2,526
	4,030
	3,344

	Lợi nhuận sau thuế
	12,020
	15,515
	25,177
	20,893
	Lợi ích cổ đông thiểu số
	-1
	105.2
	87.3

	LNST của cty mẹ
	12,021
	15,450
	25,072
	20,806
	% Biên LNST
	8.7%
	9.9%
	11.5%
	9.4%

	EPS (VND)
	1,879
	2,021
	2,970
	2,347
	Các chỉ số tài chính
	2024A
	2025A
	2026F
	2027F

	Chỉ số định giá
	SLCP lưu hành (triệu cp)
	6,396
	7,675
	8,443
	8,865


	EPS (VND)
	1,879
	2,021
	2,970
	2,347
	Chỉ số sinh lời
	Biên LN gộp
	13.3%
	15.7%
	15.8%
	15.0%
	Biên LN ròng
	8.7%
	9.9%
	11.5%
	9.4%


	ROE
	11.07%
	12.69%
	18%
	13.1%

	ROA
	5.8%
	6,4%
	8.9%
	6.7%
	Chỉ số đòn bẩy (lần)
	Tỷ số nợ vay/tổng tài sản
	37.0%
	35.7%
	35.6%
	32.8%
	Tỷ số nợ vay/VCSH
	72.4%
	70.2%
	71.3%
	61.8%
	H.số TT hiện hành
	          1.2
	        1.1
	1.2
	1.4
	H.số thanh toán nhanh
	         0.3
	        0.3
	0.5
	0.6
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	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Khả quan: Kỳ vọng tăng giá từ 10% - 20% trong khoảng thời gian 12 tháng   Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá đến 10% trong khoảng thời gian 12 tháng Kém khả quan: Kỳ vọng giảm giá đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng Giảm tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Cần lưu ý: Đây là những mã cố phiếu có những thông tin bất thường hay có giao dịch bất thường… có ảnh hưởng trọng yếu đến doanh nghiệp. (Mục tiêu cung cấp thông tin cho nhà đầu tư) Không khuyến nghị: Bộ phận nghiên cứu đang hoặc sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan hoặc chỉ để tuân thủ các qui định của luật và/hoặc chính sách công ty trong các trường hợp nhất định tránh các xung đột lợi ích, ví dụ như SHS đang thưc hiện tư vấn chiến lược, IPO… Chưa khuyến nghị: Khuyến nghị đầu tư và giá mục tiêu cho cố phiếu không được đưa ra do chưa có đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không có hiệu lực đối với cổ phiếu này.
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ  Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
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