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HPG - Lgi nhuan cot 16i quy 2 tiép tuc tang trudng vdi bién
Igi nhuan tiép tuc cai thién; phu hgp véi ky vong - Bao cao
KQKD

Doanh Nghiép

CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG) cong bd KQKD quy 2/2026 nhu sau:

- Doanh thu thuan: 55,2 nghin ty dong (+4% QoQ, +54% YoY).

- LNST sau Igi ich CDTS: 6,4 nghin ty dong (-29% QoQ, +50% YoY).

- LNST sau Igi ich CDTS cét 16i: 6,4 nghin ty dong (+28% QoQ, +50% YoY).

- San lugng ban cac san phdm thép chu luc:

+ Thép xay dung: knoang 1,3 triéu tan (-9% QoQ; +2% YoY).

+ HRC: khoang 1,93 triéu tan (+31% QoQ; +64% YoY; dat muc cao ky luc theo quy mai).

KQKD 6T 2026:

- Doanh thu thuan: 108,1 nghin ty dong (+47% YoY; dat 52% du bao nam 2026 cua chung toi).

- LNST sau Igi ich CBTS: 15,4 nghin ty dong (+102% YoY; dat 59% du bdo ndm 2026 cla chung
t6i).

- LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i: 11,4 nghin ty dong (+49% YoY; dat 52% du bao ndm 2026 cua
chung toi).

- San lugng ban cac san phdm thép chu luc:

+ Thép x8y dung: knoang 2,74 triéu tan (+11% YoY; dat 49% du bao nam 2026 clia chung toi).

+ HRC: khoang 3,4 triéu tan (+57% YoY; dat 51% du bao nam 2026 clia chung toi).

San lugng HRC ky luc thuc ddy tang trudng doanh thu quy 2, du mang thép xay dung ha nhiét
S0 VGi quy truéc:

Doanh thu thuan quy 2/2026 tang 4% QoQ va 54% YoY, nhé doanh thu ban thép tang 5% QoQ
va 59% Yoy.

San luong ban HRC quy 2 dat muc cao ky luc mai theo quy, & muc khoang 1,93 triéu tan (+31%
QoQ, +64% YoY). Chung téi cho rang két qua nay dén tu viéc (1) Dung Quét 2 van hanh dong
thdi ca Giai doan 1 va Giai doan 2, so véi viéc chi van hanh & Giai doan 1 trong quy 2/2025, (2)
quy dinh thué chéng ban pha gia AD20 ddi vai HRC khé hep va thué chong 18n tranh méi doi véi
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HRC kh& rong nhap khau tu Trung Qudc (cé hiéu luc ti thang 4/2026) gilp diéu hudng nhu cau
sang ngudn cung trong nudc, va (3) kna nang hoat dong tich trir hang ton kho dugc dady som,
khi cac don hang giao trong quy 2 dugc chét luc gia hang héa van & muc cao, do HPG thusng
ban HRC theo cac hop dong giao ky han. San lugng HRC 6T 2026 dat khoang 3,4 triéu tan
(+57% YoY; dat 51% du bao nam 2026 clia chung t6i), phu hgp véi du phdng cua chung toi.

San lugng thép xay dung quy 2 giam 9% QoQ xudng khoang 1,30 triéu tan (+2% YoY), ma chung
t6i cho 1a do ngudi mua tam hoan tai tich trlr hang tén kno trong béi canh ky vong gia thép sé
giam sau khi xung dét tai Trung Béng ha nhiét va keo theo gia thép giam. San lugng thep xay
dung 6T 2026 dat khoang 2,73 triéu tan (+11% YoY; dat 49% du bao nam 2026 cla chung t6i),
nhin chung phu hop véi cac du bao hién tai. Chung téi cho rang nhu cau tiéu thu thuc té van
duy tri 8n dinh, trong khi su suy yéu theo quy chd yéu do cac yéu té ngan han thay vi do su thay
dGi mang tinh cau trdc cla nhu cau.

Bién Igi nhuan gop quy 2 cai thién so vdi quy trudc va so vai clng ky, nhd yéu t6 thuén Igi vé
thdi diém ghi nhan hang t6n kho va dién bién gia dau ra - dau vao mang thép:

Bién Igi nhuan gép quy 2/2026 dat 19,0%, tang tu muc 15,8% trong quy 1/2026 va 18,4% trong
quy 2/2025. Su cai thién nay dugc dan dat bai mang thép, véi bién LNST sau lgi ich CDTS mang
thép tang 1én 11,1% (tu muc 8,8% trong quy 1/2026 va 10,3% trong quy 2/2025), tdng so vai quy
trudc va so vai cung ky. So véi quy trudce, chung toi cho rang bién Igi nhuén cai thién 1a nha yéu
t6 thuan Igi vé thdi diém ghi nhan hang ton kho, khi gia ban diéu chinh tang nhanh hon gia von
cla hang tén kho dugc mua trusc dot tang gia hang héa do cang thang Trung Déng gay ra.
Dién bién nay phu hap véi ky vong clia chung téi. Chung téi cling luu y rang muc cai thién bién
Igi nhuan cla HPG trong quy 2 nhat quan véi KQKD dugc cong bd gan day cua HSG (doanh
nghiép ha ngudn I&n trong nganh thép det), vdi bién Igi nhuan rong cot 16i cai thién 1én 3,8% tu
muc 1,5% trong quy trudc.

So véi cung ky, bién Igi nhuan mang thép clng ghi nhan su cai thién. Bén canh yéu té thai diém
ghi nh&n hang tén kho trong ngan han, chiing téi cho rang muc cai thién bién Igi nhuan con do
cac yéu té cau truc, bao gém viéc Trung Quéc cat giam cong suét thép theo chinh sach chéng
canh tranh khéng lanh manh va that chat xuat knau thép, cung vdi viéc ngudn cung quang sat
cai thién, dac biét tu du an Simandou, qua do gitip chi phi dau vao duy tri & muc thun Igi so Vo
gia ban daura.

Chi phi SG&A tang manh do chi phi ban hang cao hon trong khi chi phi quan ly doanh nghiép van
& muc thap:

Chi phi SG&A quy 2 tang 17% QoQ va 76% YoY, tuong duong 3,7% doanh thu (so v&i 3,3% trong
quy 1/2026 va 3,2% trong quy 2/2025). Muc tang nay chd yéu do chi phi ban hang tang (+28%
QoQ, +108% YoY), chu yéu xuat phat tu chi phi van chuyén (logistics), dich vu mua ngoai va cac
chi phi khac, Ian at muc giam cua chi phi quan ly doanh nghiép (-20% QoQ, -4% YoY). Bang co
cau chi tiét clia hai khoan muc nay co thé dugc tham khao tai Hinh 3.
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Chung téi cho rang chi phi ban hang tang do (1) ma réng quy mé hoat dong kinh doanh véi quy
mo doanh thu I6n hon, va (2) chi phi ndng luong cao hon lién quan dén cang thang tai Trung
Pong (khién ty 1& SG&A/doanh thu tang 1én, vdi ty 1€ 6T 2026 dat 3,5%, cao hon so vdi du bao
canam cla chung toila 3,0%).

Chi phi tai chinh ti€p tuc tang do chi phi I&i vay cao hon; quy 2 khdng con ghi nhan khoan 13i bat
thudng ti bat dong san nhu trong quy 1:

Doanh thu tai chinh giam 90% QoQ xudng 617 ty dong, do quy 1/2026 ghi nhan khoan I&i trudc
thué bat thusng 4,9 nghin ty dong tU thuong vu HPG thoai von ¢6 phan tai du an khu dé thi Pho
NGi - Hung Yén; quy 2 khdng ghi nhan khoan bat thudng tuong tu. Do dé, LNST sau lgi ich CDTS
béo céo va cot 16i trong quy 2/2026 la nhu nhau. So v&i cung ky, doanh thu tai chinh tang 24%
YoY, nh& thu nhap 13i tién gli cao hon.

Chi phi tai chinh tang 3% QoQ va 97% YoY 1én 1.926 ty déng, do chi phi 13i vay tdng cao (+14%
QoQ, +246% YoY). MUc téng so vdi cung ky la do nguing von hoa I&i vay cho Dung Quét 2 Giai
doan 2 sau khi du an di vao van hanh trong thang 9/2025. MUc tang so vdi quy trudc chi yéu do
13i suat vay binh quan cao hon (6,4% so véi 5,8% trong quy 1/2026). S6 du ng vay binh quan
tang nhe trong quy (+3,5% QoQ, +5,3% YoY).

Két luan chung:

KQKD quy 2/2026 tich cuc va phu hgp vai ky vong clia chung toi, vai LNST sau Igi ich CBTS cot
16i 6T 2026 dat 52% du bao ca nam. Chung téi khdng nhan thay thay déi dang ké doi véi cac du
bao hién tai.

Poi vai trién vong quy 3, trudc day, chung téi cho rang bién Igi nhuan nhiéu kha nang sé giam
QoQ do ky vong céng théng Trung BAong ha nhiét sé kéo gia ca nguyén liéu dau vao va san
ph&m dau ra mang thép di xuéng. Tuy nhién, cang thang da leo thang trd lai trong thai gian gan
day, va chung t6i cho rang trién vong quy 3 hién phu thudc vao dién bién clia cudc xung dot:
néu cang thang tiép tuc kéo dai, chung téi ky vong bién Igi nhuan quy 3 sé& duy tri kha quan so
véi quy 2; néu xung dét chi dién ra trong ngan han, chung téi du bao bién Igi nhuéan quy 3 sé
giam so vGi quy truée (nhu du bao trudc day). Tom lai, theo quan diém cla chung t6i, yéu td
anh hudng I6n déi véi bién Igi nhuan quy 3 chinh 1a dién bién xung dét tai Trung PoNg.

Hinh 1: KQKD quy 2 va 6T 2026 cua HPG
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Doanh thu thuén
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- BBS

- N6éng nghiép
Lgi nhuan gép
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Chi phi tai chinh

- trong do, chi phi lai
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Khac
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LNST saulgiichCDTS
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LNST sau lgiich CBTS

cot 16
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Nguén: HPG, Vietcap. *HPG da ghi nhan mdt khoan Igi nhuén tai chinh bat thusng khoang 4,9
nghin ty dong trong quy 1/2026 t viéc thoai von toan bd ¢é phan tai du an khu do thi Pho Noi -
Hung Yén — thuong vu ma chung t6i udc tinh d& déng gdp khoang 4 nghin ty dong vao Igi
nhudn rong quy 1/2026 cua cong ty.

Hinh 2: San lugng ban thép quy 2 va 6T 2026 cua HPG

Nghin tan Q22025Q1 2026 Q22026 QoQ YoY 6T 20256T 2026 YoY 2026F 535:022052661
Theép xay dung 1.277 1.431 1308 -9% 2% 2469 2.739 11% 5.630 49%
HRC 1174 1.471  1.925 31% 64% 2168 3.39657% 6.720 51%
(5ngthe'p 217 241 212-12% -2% 402 45313% 967 47%
Ténma 111 106 83-21%-25% 200 189-5% 423 45%

Nguén: Hiép hoi Thép Viét Nam, Vietcap

Hinh 3: Co c4u chi phi SG&A clia HPG

Ty déng Q22025 Q12026 Q22026 QoQ YoY 6T2025 6T2026 YoY
Chi phi ban hang 825 1345 1718 28% 108% 1563 3.063 96%
- Marketing 28 26 36 39% 27% 51 62 20%
- Luong 65 123 126 2% 94% 123 248 102%
- Kh&u hao 25 48 49 4% 95% 57 97 69%
- Van chuyén (Logistics) 298 531 800 51% 169% 650 1.331 105%
- Mua ngoai va khac 409 618 707 14% 73% 681 1.324 94%
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Chi phi G&A

- Luong

- Kh&u hao

- Mua ngoai va khac

Nguoén: HPG, Vietcap
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