Vietcap

HDG - LNST sau Igi ich CDTS bao cao giam YoY do cac chi
phi bat thudng; du bdo LNST sau Igi ich CDTS ndm 2026
d6i mat vai rdi ro gidm nhe - Bao cao KQKD

Doanh Nghiép

Chung t6i nhan thay rui ro diéu chinh gidm doi véi du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cdo nam
2026 cuia chung tdi (561 ty déng, -20% YoY) chu yéu do khoan 16 khac rong cé thé cao hon du
kién (sau khi HDG ghi nhan 43 ty dong trong quy 2). Hién chung t6i co khuyén nghi MUA d6i véi
HDG, v&i gia muc tiéu Ia 28.700 déng/cd phiéu.

KQKD 6T 2026: Doanh thu dat 1.170 ty dong (-1% YoY, hoan thanh khoang 42% du bao nadm
2026 clia chung t6i); LNST sau Igi ich CDTS cét 16i dat 334 ty dong (+18% YoY, hoan thanh
khodng 41% du bao ndm 2026); va LNST sau Igi ich CDTS béao céo dat 100 ty dong (-27% Yoy,
hoan thanh khoang 18% du bao ndm 2026).

+ Lgi nhuan gop tang 11% YoY, chd yéu nhé: (1) mang BDS ghi nhan Igi nhuan gop 61ty dong (so
véi muc 16 52 ty dong trong 6T 2025 do phai ghi nhan cac knoan chi phi bat thusng); va (2) Igi
nhuan gop mang cho thué van phong dat 105 ty dong (+91% YoY do khdng con cac chi phi bat
thudng nhu trong 6T 2025). Cac yéu t6 nay 1an at: (3) Igi nhuan gdp mang nang luong giam 12%
YoY, chu yéu do san lugng thuy dién thap hon trong diéu kién EI Nifio.

+ LNST sau Igi ich CDTS bao cao giam 27% YoY, trai ngugc vai muc tang 18% YoY cua Igi nhuan
c6t 16i (do dugc hd trg bai muc tang 11% YoY cua Igi nhudn gop), chi yéu do su gia tang cla chi
phi du phong (243 ty dong, so véi khoang 50 ty dong trong 6T 2025), cung vdi viéc phai ghi
nhan cac knoan 16 khac rong.

Chung t6i udc tinh HDG d4 trich Iap tng cdng 243 ty dong du phong trong 6T 2026, bao gom
193 ty dong cho du an dién mat trai Infra 1trong quy 1va khoang 50 ty dong cho du an dién mat
tréi Hong Phong 4 trong 6T (tuong duong 25 ty dong moi quy). Trong 6T 2025, HDG dé trich 1ap
khoang 50 ty déng du phong cho Hong Phong 4. Trong Bao cdo Cap nhat gan nhat vé HDG,
chung t6i du bao coéng ty sé trich 18p 193 ty dong cho Infra 1 va khoang 100 ty déng cho Hong
Phong 4 trong nam 2026.

KQKD quy 2/2026: Doanh thu dat 486 ty déng (-17% YoY), LNST sau Igi ich CDTS cét I5i dat 104
ty déng (+10% YoY), trong khi LNST sau Igi ich CDTS béo c4o dat 50 ty déng, ddo chiéu tur muc
16 19 ty déng trong quy 2/2025.

+ Doanh thu giam do doanh thu mang nang lugng giam 18% YoY, chu yéu vi KQKD thuy dién kém
tich cuc.
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+ T6Nng Igi nhuan gop tang 12% YoY, nhd: (1) Ioi nhuan gdp mang cho thué van phong dat 55 ty
déng, so v&i muc hoa von trong quy 2/2025 do cac chi phi bat thudng; va (2) Igi nhuan gop
mang BDS dat 18 ty dong. Hai yéu t6 nay lan at: (3) Igi nhuan gdp mang nang lugng giam 25%
YoY (do sén lugng thuy dién giam).

+ LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i tdng 10% YoY, nha Igi nhuéan gop tang 12% YoY va khdng con ghi
nhan |6 ty gia tai du an dién gié 7A.

+ LNST sau Igi ich CDTS bao cao thap hon Igi nhuan cot 16i vé gia tri tuyét déi, chd yéu do: (1)
khoan 16 khac 43 ty dong, lién quan dén chi phi tai mét du an BDS nha & da s&n sang ma ban ma
HDG mua lai; va (2) knoan trich 1ap du phong 25 ty dong (theo udc tinh cla chung téi) cho dién
mat tr&i Hong Phong 4.

KQKD quy 2 & 6T 2026 ctia HDG

Ty dong Q22025Q22026 YoY6T20256T2026 YoY% dubao 2026
Doanh thu 589 486 -17% 1188 1.170 -1% 42%
B4t dong san 0 0 N.M. 0 49 NM. 23%
Nang lugng 466 380 -18% 969 888 -8% 42%
Cho thué van phong & khach san 117 131 1% 234 263 13% 56%
Xay dung & Khac 6 -25 N.M. -15 -30 N.M. N.M.
Lgi nhuan gép 249 280 12% 650 722 1% 42%
Chi phi ban hang -1 -2 85% -2 -4 77% 32%
Chi phi G&A -75 -63 -16% -130  -322 147% 68%
Lgi nhuan tU HBKD 173 214 24% 396 396 0% 32%
Thu nhép tai chinh 25 32 30% 39 56 45% 1249
Chi phi tai chinh -155 -79-49%  -263 -154 -41% 41%
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Trong do, chi phi lai vay
Trong do, 16 ty gia
L&i/ (16) rong khac
LNTT
LNST trudc Igi ich CBTS
- LgiichCBbTS
LNST sau Igi ich CDTS bao cao

LNST sau lgi ich CDTS c6t 16i*

Nguén: HDG, Vietcap (*Loai trur 16 ty gia hoi doai va chi phi du phong dién mat troi)
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