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	Flash note: 2026年股东大会

主要内容
2026年4月21日，和发集团股份公司（HPG）召开年度股东大会，约有近1,000名股东出席。
• 在本次大会上，集团董事长陈廷龙公布了2026年第一季度经营业绩，热轧卷（HRC）产量实现强劲增长，主要得益于容橘二期（Dung Quat 2）投产带来的产能提升。同时，管理层在公共投资持续加码的背景下，对公司未来发展前景持积极态度。
• 尽管越南钢铁产品面临美国50%的关税压力，公司出口业务整体仍保持积极态势。然而，董事长表示公司将继续坚持以内需市场为核心的战略，相较出口市场更侧重国内销售。
• 其他业务板块如农业及家居产品亦持续推进扩张，并取得良好的经营表现。
• 在2025年利润分配方案方面，管理层计划提交股东大会审议15%的分红方案，其中包括10%的股票股利及5%的现金股息。
观点
HPG正处于钢铁行业复苏周期中，在贸易保护政策及公共投资加速推进的背景下，公司增长前景进一步改善。热轧卷（HRC）业务作为核心驱动力，而容橘及富安等扩建项目将持续强化集团的长期竞争优势。

	Stock information
	
	

	Market capital (VND b)
	219,135

	Shares in issue (m)
	7,675

	Current price
	28,550

	52w high/low (VND)
	30,350/
21,165

	1 month average vol.
	38,994,134

	Top shareholders
	

	     Trần Đình Long
	25.8%

	     Vũ Thị Hiền
	6.88%

	Foreign own
	23.77%

	Free float
	55%

	Dividend
	5.00%
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报告详情

1. 2026年第一季度经营业绩更新及2026年经营计划展望

	
	    2025年               同比
	2026年第一季度 同比

	净收入 (十亿越南盾)
	158,332
	+13%
	53,300
	+40%

	税后利润 (十亿越南盾)
	15,515
	+29%
	9,000
	+170%

	钢材总销量
	1,000万吨
	+25%
	630万吨
	+25%

	热轧卷（HRC）销量
	
	+70%
	140万吨
	+48%



2026年第一季度，公司实现利润超过9万亿越南盾，呈现强劲增长。其中，核心业务贡献约5.2万亿越南盾，其余约3.8万亿越南盾来自于向合作伙伴转让兴安（Hung Yen）Pho Noi项目所产生的收益。
2026年，和发集团设定营业收入210万亿越南盾、税后利润22万亿越南盾的经营目标，同比增长分别为33%和42%。这一较为进取的目标主要得益于大规模公共投资的持续推进。在2026-2030年周期内，公共投资预计总规模达3.8千万亿越南盾，为钢铁行业带来积极前景。同时，反倾销税政策的支持以及容橘二期（Dung Quat 2）产能利用率的持续提升，将成为公司今年的主要增长驱动力。


源：HPG，GTJA研究部
2. 钢铁业务产销情况
2025年，公司钢材销量创历史新高，达到1,000万吨，同比增长25%。和发集团继续在建筑钢材（市场份额37.6%）及钢管（31.2%）领域保持市场领先地位。
2026年第一季度，公司粗钢产量同比增长25%，达到330万吨；成品钢产量约300万吨，同比增长25%；高品质钢材产量达140万吨，同比增长20%；热轧卷（HRC）产量达140万吨，同比大幅增长48%。
集团总经理阮越胜表示，2026年HRC需求增长的主要驱动力来自越南对中国该类产品征收23.1%-27.8%的反倾销关税。
自年初以来，HRC价格上涨约8%，但仍低于国际市场水平。因此，尽管受油价上涨影响运输成本有所增加，出口业务仍为公司带来较为可观的利润率。此外，受地缘冲突影响，伊朗板坯（slab）出口显著下降，为越南等替代出口国带来机遇。
尽管出口环境相对有利，公司仍坚持以内需市场为核心的发展战略，计划将出口占比控制在20%以下，并积极拓展美国和欧盟以外的其他市场。2026年第一季度，公司出口占比约为17%，产品已覆盖全球30-40个市场。

展望未来，随着去年底进口钢材逐步消化、4月库存出现下降迹象以及终端需求有望回升，HRC销量预计将继续保持强劲增长。
在成本控制及原材料保障方面，公司正积极寻找新的矿石来源，包括石溪（Thach Khe）及贵沙（Quy Xa）矿，以优化原材料供应结构。
在建钢铁项目：
• 年产70万吨的钢轨及特种钢生产项目已于开工3个月后完成约35%的建设进度，预计将于2027年第二季度投产。该项目属于集团参与大型基础设施项目布局的一部分，包括河内—广宁高速铁路项目（全长约120公里，已于2026年4月12日启动）。
• 富安（Phu Yen）项目正在积极推进中。该项目规模较大，总投资约35亿至40亿美元，目前仍需完成多项法律审批及征地工作。项目已正式开工建设，设计产能为600万吨/年，其中一半为热轧卷（HRC），另一半为工程钢产品。预计项目将于2030年投入运营。

3. 其他业务板块
在农业板块方面，和发农业股份公司（股票代码：HPA）——由和发集团（HPG）持股94.9%的子公司——已召开年度股东大会。2026年第一季度，农业业务贡献约3.8%的收入。目前，公司在澳洲牛肉市场占据第一市场份额，在北部清洁鸡肉市场处于领先地位，同时在母猪存栏规模方面位列前十，并跻身越南饲料生产企业前十三。2025年，和发农业实现收入8.326万亿越南盾，同比增长18%，并超出全年计划约4%。
在房地产板块方面，集团计划启动李常杰工业园及黄耀工业园项目建设。此外，董事长陈廷龙提及红河景观大道项目，并以岘港韩江沿岸区域的成功开发为例，强调沿河项目的潜在发展空间。然而，该项目目前仍处于早期阶段，尚需进一步观察其实际投资效益。
在家电板块方面，集团正在富美工业园建设新的冰箱生产工厂，并在和马工业园投资电路板生产项目，显示公司正逐步向核心零部件制造环节延伸，覆盖从冰箱、空调到工业设备等多个领域。该战略有助于降低对进口零部件的依赖，同时为公司进一步深入参与电子产业链创造条件。

4. 利润分配方案
在2025年利润分配方案方面，和发集团管理层拟提交股东大会审议通过15%的分红方案，其中包括10%的股票股利及5%的现金股息。






股票排名

参考指数: VN – Index.            投资期: 6-18个月
	建议
	具体

	买入
	预期收益率相当或大于 15% 
或公司/行业前景乐观

	收集
	预期收益率 5% 至 15% 
或公司/行业前景乐观

	持有
	预期收益率 -5% 至 5% 
或公司/行业前景中等

	减持
	预期收益率-15% 至 -5% 
或公司/行业前景不乐观

	卖出
	预期收益率小于 -15% 
或公司/行业前景不乐观


行业排名
参考指数: VN – Index.            投资期: 6-18个月
	评级
	具体

	跑赢大市
	与越南指数相比.平均行业利润率大于 5% 
或行业前景乐观

	中性
	与越南指数相比.平均行业利润率-5%至 5% 
或行业前景中等

	跑输大市
	与越南指数相比.平均行业利润率小于-5% 
或行业前景不可观
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和发集团经营业绩（十亿越南盾）

收入	2021	2022	2023	2024	2025	2026F	149680	141409	118953	138855	156116	210000	税后利润	2021	2022	2023	2024	2025	2026F	34521	8444	6800	12020	15515	22000	
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