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Tang ty trong
Gia hién tai (03/09/2026): 16.650 VND/cp
Gia muc tiéu: 24.700 VND/cp

% tang/giam gia: +48%

Thong so co ban

Von hoa (ty déng) 6.776
S6 lugng CPLH 406.957.333
KLGD trung binh 10 phién 971.640
Gia thap 52w 15.200
Gia cao 52w 32.500
S& hitu NDT nudc ngoai 16%
Sa hiru nha nudc 0%

Dién bién gia co phiéu
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Cac chi sé tai chinh
Don vj: ty déng

N3m 2024A  2025A  6T2026
TTS 13.849 14.732  14.290
VCSH 7.376 8.377 8.495
Doanh thu 2.774 2.786 1175
LNST 477 944 386
ROE 7,0% 11,3% 4,6%
ROA 3,0% 6,4% 2,7%
EPS (VND) 1.083 1.905 740
BVPS (VND)  18.133 18.376 17.160
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CTCP Tap doan Ha D6 (HOSE: HDG)
BAO CAO CAP NHAT - 03/09/2026

HDG - Lgi nhuan 6T2026 hoi phuc tir nén
thap do giam gia von trich truéc du an
Charm Villas

KQKD 1H2026: Doanh thu dat 1.175 ty déng (-1,1%
svck); LNST CD me dat 301 ty déng (+120,5%). So véi
BCTC tu lap, LNST CD me tang 201 ty dong, chd yéu do
giam khodng 185 ty déng gia von Charm Villas sau cap

nhéat tién str dung dat.

Charm Villas k& toan cai thién, phap ly méi la diém
dang chu y: Khoan 185 ty déng la diéu chinh giam gia
vén da trich sau khi cé phé duyét don gid dat tinh tién
sr dung dat. Quan trong hon, viéc xac dinh nghia vu tién
sr dung dat tao co s& dé hoan thién phap ly va tién téi

cdp GCN cho tlrng san pham.
Tinh hinh dau tu:

e Thdy dién La Trong du kién COD trong ndm
2026; cac dy an dién gio Phudc Hru 50 MW,

Binh Gia 80 MW chua cé tién do trién khai rd nét.

e V4i Hong Phong 4 va Infra 1, trong tam la xtr ly

gia dién va cong ng hién van chua dugc thao ga.

e Cac du an BDS nhu Linh Trung, 62 Phan Dinh
Giot da dugc dua vao thi diém NQ 171 nhung

chua c6 chap thuan dau tu.
Dinh gia - rdiro
Gia tri tai san rong udc khodng 29.100 dong/cp, gia muc
tiéu 24.700 dong/cp (danh muc du an dién hién hiru va
BDS dau tu tao nén gia tri; Charm la phan tang thém

dang k& néu phap ly va ban hang cai thién).

Rui ro chinh: Charm tiép tuc chdm cap GCN, cac van dé
cla dy an dién mat trgi, thiy van bat loi va giai ngan du
an mdi tdng nhanh trudc khi dong tién hién htru duoc cai

thién.
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Két qua kinh doanh 6 thang dau nam 2026 sau soat xét
Doanh thu thuan 672026 dat 1.175 ty déng (-1,1% svck); LNST hop nhat dat 386 ty dong (+48,9% svck),

trong do LNST CD me dat 301 ty déng (+120,5%). Néu loai 185,3 ty déng diéu chinh gid vén Charm

Villas, Igi nhuan gbp con khoang 719 ty déng, tang 10,5% svck.

Chi tiéu 6T2026 6T2025

Doanh thu thuan 1175 1.188 -1,1%
Doanh thu dién 888 969 -8,3%
Loi nhuan gop 204 651 +38,9%
Bién lgi nhuan gép 76,9% 54,8% +22,1 dpt
Chi phi tai chinh (156) (263) -40,6%
Chi phi QLDN (317) (130) +143,4%
L6 khdc (50) (24) +103,9%
Loi nhuén trudc thué 434 269 +61,3%
LNST Cb me 301 137 +120,5%

Chi phi tai chinh gidam 40,6% do khong I3p khoan 16 ty gid 16n cla 672025 va du ng gidm; nguoc lai chi
phi quan ly tdng 143% do ghi nhan 247,8 ty dong du phong phai thu. BCTC soat xét tich cuc hon, nhung
cbng ng dién van la bién s6 quan trong ddi vai chat lugng lgi nhudn va dong tién.

Chénh léch so v6i BCTC tu lap

Ban soat xét nang LNST CD me tlr 100 ty déng Ién 301 ty dong trong khi doanh thu chi tang 5 ty dong.

Chénh Iéch gan nhu tap trung & gia von BDS.

Chi tiéu Soat xét Chénh léch
Doanh thu thuan 1.170 1.175 +5

Gia von (449) (272) +177
Loi nhuan goép 722 904 +182
Chi phi QLDN (322) (317) +4

Lgi nhuan trudc thué 249 434 +186
LNST hop nhat 208 386 +178
LNST CD me 100 301 +201

Khoang 185,3 ty dong chénh |éch |a diéu chinh giam chi phi tién sir dung dat udc tinh da phan bd cho
san phadm Charm Villas ban giao, sau quyét dinh gia dat ngay 24/07/2026.

Y nghfa quan trong hon la nghia vu tai chinh cia du an dugc 1am rd hon, tao co sé dé HDG tiép tuc

hoan thién thi tuc GCN cho tirng san pham.
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K&t qua kinh doanh theo cac mang hoat dong

Doanh thu
6T26

San lugng va doanh thu thuy dién gidm
Dién 888 -8,3% 578 RUi ro chinh nam & dién mat troi do van dé vé gia
dién va trich lap phai thu.
Ban hang van rat cham do thi truong bds tram lang
va don gia san pham kha cao

ERS L e THE Al Logi nhuén gop cao chl yéu do ghi gidm gia von
trich trudc

BDS dau tu & 269 10 3% 110 LN gdp tang khoang 69% svck do khdng phat sinh

khac =7 chi phi dot bién lién quan tién str dung dat;

Hop nhat 1.175 -11% 904

Cap nhat dau tu, kinh doanh BDS va nang luong

Dy an / mang Cap nhat dén 08/2026

Q2/2026 ban thém 1 cdn. Quyét dinh gid dat lam ré nghia vu tai chinh;

Hado Charm Villas maoc can theo ddi la hoan tat nghta vu, tién dé cdp GCN va téc do ban
thuc té.

Linh Trung Du kién c6 chu truong dau tu cudi 2026

62 Phan Dinh Giét Dang chuan bi chu truong dau tu.

Thy dién La Trong 22 MW Dang chuan bj van hanh thuong mai. Quy mé nho va phan Igi ich kinh

té€ clla HDG han ché

Nam 2026 da tién thém vé chd truong dau tu, dat dai va quy hoach.

2RO HEE RN 2L Chua xac nhan hgp déng tong thau/thiét bi va thi céng quy mo 16n;

Dién gié Binh Gia 80 MW D3 dugc chap thudn chd truong dau tu; TMDT du kién 3.053 ty déng
Son Linh - Son Nham Dang hoan thién thd tuc diéu chinh nang téng céng suat Ién 24 MW.

Charm Villas: nut that phap ly cé thé chuyén thanh dong luc ban hang

Charm Villas hién la bai todn thuong mai hoa tai san do co ban da dau tu xay dung xong. Nam 2025
HDG ban 4/25 can mad ban va Q2/2026 ban thém 1 can; tdc dd hap thu van thap. Quyét dinh phé duyét
gia dat ngay 24/07/2026 tao ca s& dé tinh tién sir dung dat cho du an va HDG hoan tat nghia vu tai
chinh, ti€n tdi thi tuc cap GCN quyén st dung dat cho tirng san pham.

NEu tién d6 cap s6 dugc xac nhan, rui ro phap ly cdm nhan cé thé gidm, qua do hé trg kha ndng vay/tam
ly clia ngudi mua va téc dd ban cac san pham con lai. Kich ban co s& van than trong, chua gia dinh téc
d06 ban tang manh ngay trong 2026 do thi trudng chung van chua khdi sac.

Dién: tai san 16i; rti ro chinh van nam & dién mat troi

672026, san lugng dién dat 529 triéu kWh (-16,3% svck) nhung doanh thu chi gidam 8,3% xudng 888 ty
dong; bién gdp dat 65,1%. Doanh thu gidm chdm hon san lugng cho thdy co cdu gid ban van tuong déi
on dinh. Suy gidm thuy dién chl y&u mang tinh chu ky thly van, khéng lam thay déi vai tro tai san 16i

cuia mang dién.

www.shs.com.vn
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RUi ro ddng chu y nhat nam & dién mat troi. Tai 30/06/2026, phai thu EVN/EPTC khoang 902 ty déng
va du phong phai thu khach hang dat 811,5 ty déng, tuong duong khoang 90% so phai thu nay. Kich
ban co s& khong gid dinh hoan nhap. Mlrc du phong hién da cao, nhung van can theo ddi két luan gia

dién, phat sinh cong ng mai va thai diém thu tién trude khi coi rdi ro da duge x ly dit diém.

Céac dy an mai: La Trong 22 MW cé quy md nhd va déng gop han ché; Phudc Hiru 50 MW da tién thém
vé chu truong dau tu, dat dai va quy hoach nhung chua c6 du bang ching vé hgp déng téng thau/thiét
bi va thi céng quy md Ién; Binh Gia 80 MW va Son Linh - Son Nham chu yéu tao du dia tlr 2028. SHS
chua dua cac du an nay vao dinh gia co sd trudc khi tién do va thong sé du an duge xac nhan rd hon,

trong do gia ban dién cho cac du an dién gio la an sd quan trong.

Tom lai, quan diém dau tu véi HDG van dua trén danh muc dién hién hiru + BDS dau tu tao nén gia tri
va Charm Villas la du dia thwong mai hoa gan hon; danh muc cac du an bat dong san va dién méi la

quyén chon tang trudng dai han, sé dugc danh gia lai khi cé co s& rd rang hon.

Du phong két qua kinh doanh va Khuyén nghi

SHS ha gia dinh Charm Villas nam 2026 xuéng 3% quy thuong phdm con lai (khoang 3-4 can) dé phan
anh toc do ban thuc té con cham. Nam 2027 ky vong mang bat déng san sé phuc héi do du an Charm
Villas, dén tur lugng san pham ghi nhan trén nén thap, khong dua vao tang gia ban. Mang dién va cho

thué bat dong san thuong mai/khach san du kién duy tri 8n dinh.

Chi tiéu 6T26A 2H26E 2026E 2027E
Doanh thu 1.175 1.293 2.468 2.713
Loi nhuan gop 904 862 1.766 1.770
LNST hop nhat 386 470 856 1.181
LNST CD me 307 367 668 921
EPS (d) 740 907 1.641 2.263

SHS duy tri khuyén nghi Tang ty trong vaéi gia muc tiéu 24.700 déng/cp. Phuong phap dinh gia ting
phan cho gia tri tai sén rong khoang 29.100 déng/cp; sau chiét khau 15% cho rui ro thuc thi, gia tri hop
ly khoang 24.700 dong/cp. 7ai 16.650 ddng/cp, HDG giao djch dudi BV va khoang 7,2 Idn LNST CP me
chudn hod 2027 va thdp hon khodang 43% gid tri tai san rong/cp.

RUi ro chinh: k&t ludn du an dién mat troi bat lgi hon udc tinh hodc kéo dai khién dong tién tiép tuc bi
treo; Charm Villas chdm cdp GCN hodac tdc dd hap thu khong cai thién du phap ly tién trién; thly van
kém thuan lgi; va gidi ngan manh cho du an dién méi trude khi dong tién tur tai san hién hiru dugc gidi

phong.

www.shs.com.vn
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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

N&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 Ién 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 thong tin cho nha dau tu)

Khéng khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢é phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do chi 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 thong tin néu trong bao cdo nghién clru nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Coéng ty
C06 phan Ching khoan Sai Gon - Ha Noi (SHS) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao déi véi tinh chinh
xac cla nhirng thong tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bdo cdo nay la quan di€ém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich ma khoéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&o cdo nay chi nham muc tiéu cung cap thong tin, khéng phai va sé khdng dugc hiéu 1a mot 16i dé nghi
hodc mot 16i moi chao dé thuc hién bat clr giao dich chiing khodn hodc cong cu tai chinh nao khac.
Nguoi doc chi nén str dung bdo cdo nghién cltru nay nhu la mot nguén thong tin tham khao. SHS khong
chiu trach nhiém vé bat cuir két qua nao phat sinh tlr viéc stir dung ndi dung cua bdo cdo dudi moi hinh
thurec.

D liéu tai chinh dugc cung cap bai Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi

S6 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa nha SHS,
Thanh pho Ha Noi, Viét Nam. S6 41 Ngb Quyén, phuong Clra Nam, Tp. Ha Néi

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

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

Email: contact@shs.com.vn Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang, s6 06 Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC, s6 36 BUi Thi Xuan,
Nguyén Van Linh, P.Hai Chau, TP Da Nang. Phuong Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam.
Tel: (84-511)-352 5777 Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-511)-352 5779 Fax: (84-8)-3915 1369

Email: contact-dn@shs.com.vn Email: contact-hcm@shs.com.vn

www.shs.com.vn
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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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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	PHỤ LỤC
	2027F
	2026E
	Tài sản ngắn hạn
	           3,069
	           3,932
	            4,232
	Tiền/tương đương tiền
	            390
	             615
	             710
	Đầu tư ngắn hạn
	          1,551
	          1,551
	          1,551
	Các khoản phải thu
	            653
	          1,373
	          1,532
	Hàng tồn kho
	             127
	             159
	             177
	Tài sản khác
	             347
	            234
	             261

	Tài sản dài hạn
	           6,844
	           9,443
	         10,784
	Tài sản cố định
	          1,518
	         4,356
	          5,947
	Đầu tư dài hạn
	          1,363
	          1,363
	          1,363
	TS dở dang dài hạn
	          1,292
	         3,586
	         3,336
	TS dài hạn khác

	Tổng tài sản
	            9,913
	          13,375
	          15,016
	Nợ ngắn hạn
	Phải trả người bán
	            355
	          1,098
	          1,226
	Người mua trả tiền trước
	Vay nợ ngắn hạn
	Chi phí phải trả
	            325
	            458
	            502
	Nợ dài hạn
	          1,845
	         3,484
	         3,952
	Vay nợ dài hạn
	          1,747
	         3,385
	         3,853
	Nợ dài hạn khác

	Tổng nợ phải trả
	           3,097
	           5,604
	            6,301
	Vốn chủ sở hữu
	          6,816
	           7,771
	          8,714
	Vốn góp
	          6,816
	           7,771
	          8,714
	Thặng dư vốn cổ phần
	Lợi nhuận giữ lại
	          1,212
	          2,267
	         3,209

	Tổng nợ và vốn CSH
	            9,913
	          13,375
	          15,016
	2026E
	2027F
	LCTT từ HĐ kinh doanh
	596.4
	967.3
	1,049.9
	LCTT từ HĐ đầu tư
	(2,568.8)
	(1,096.3)
	(1,096.3)
	LCTT từ HĐ tài chính
	2,068.7
	354.0
	141.3

	LCTT trong kỳ
	(103.7)
	225.1
	95.0
	Tiền/tương đương tiền đầu kỳ
	494.0
	390.0
	615.1
	Tiền/tương đương tiền cuối kỳ
	390.3
	615.1
	710.1
	2027F
	2026E


	Doanh thu
	       2,730
	      3,662
	       4,087
	Giá vốn hàng bán
	       1,454
	       2,197
	      2,452
	Lợi nhuận gộp
	       1,276
	       1,465
	       1,635
	Chi phí BH & QLDN
	         294
	         366
	         409
	Lợi nhuận hoạt động
	        1,151
	       1,215
	       1,287

	Doanh thu tài chính
	          103
	          103
	          103
	Chi phí tài chính
	-          14
	Lợi nhuận khác
	          107
	         350
	         300
	Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh
	          108
	Lợi nhuận trước thuế
	       1,257
	       1,565
	       1,587
	Thuế TNDN
	          273
	          313
	          317

	Lợi nhuận sau thuế
	         985
	       1,252
	       1,270
	Lợi ích cổ đông thiểu số

	LNST của cty mẹ
	         985
	       1,252
	       1,270
	% Biên LNST
	36.07%
	34.19%
	31.07%

	EPS (VND)
	       2,518
	      3,829
	      3,883
	2026E
	2027F

	Chỉ số định giá
	SLCP lưu hành (triệu cp)
	326.9
	326.9
	326.9

	Chỉ số sinh lời
	Biên LNG
	46.75%
	40.00%
	40.00%
	Biên LN từ HĐKD
	47.62%
	42.36%
	39.85%
	Biên LNST
	36.07%
	34.19%
	31.07%
	Doanh thu/TTS 
	27.54%
	27.38%
	27.22%


	ROE
	19.92%
	18.25%
	16.58%

	ROA
	7.03%
	8.39%
	9.75%
	Chỉ số cơ cấu vốn
	Hệ số nợ /Tổng tài sản
	       0.31
	            0.42
	              0.42
	Hệ số nợ /VCSH
	           0.45
	             0.72
	              0.72
	Vốn vay / VCSH
	          0.26
	            0.44
	              0.45
	Tổng tài sản / VCSH
	            1.45
	             1.72
	              1.72
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	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.
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