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Phan tich Il¢i nhuan Q4/2025 cua nganh BDS

= Cac cong ty phat trién BDS nha & trong danh sach khuyén nghi ctia HSC cong b
KQKD Q4/2025 virng chac, v&i nhieu cong ty ghi nhan Igi nhuan vwot dw bao. Cac

Ho Thi Kieu Trang, CFA mang BDS KCN va Xay dwng cling ghi nhan xu hwéng twong tuw.

Giam doc, Nganh Bat Bong San

trang.htk@hsc.com.vn = Nguwoc lai, loi nhuan clia cac cong ty méi gioi BDS khong dat ky vong do chi phi van

+64 28 3623 3299 Ext. 129 hanh tang cao va trich lap dy phc‘mg no xau lén, mac du doanh thu cai thién — phu hop
v@i quan diém cua chung toi rang khoi lwgng giao dich trén thj trwdng cai thién.

= Trong khi chiing t6i dw bao cb phiéu clia cac cong ty phat trién BDS nha & sé tiép tuc
chiu &p lwc trong ngan han do chinh sach siét chat tin dung va lai suat tadng, nhung
trién vong clia cac nha phat trién BBS KCN va cac cong ty xay dwng dang tré nén tich
cwe hon. Nhitng Iwa chon hang d3u cta ching t6i 1a NLG, IDC, va CTD.

Phan tich lgi nhuan Q4/2025

Nhin chung, Q4/2025 la mét quy tich cwc clia cac nha phat trién BDS nha &, v&i 4 trén 6
cbng ty ghi nhan KQKD vuot ky vong nhé loi nhuan téang trudng vibng chéc so véi cung
ky. Két qua nay phan anh sy s6i dong cta thi trieérng vao cudi ndm 2024 va sang 9 thang
dau nam 2025. DXG ghi nhan KQKD kém nhét, v&i lgi nhuan gidam manh do ty suét loi
nhuan moéng va chi phi ban hang & quan ly tdng cao. Bong lwc tang trwdng loi nhuan co
sy khac biét, véi KDH hoan toan dwa vao hoat ddng ban giao nha, trong khi VHM hwéng
lgi I&n tir hoat ddng ban budn (dac biét 1a ghi nhan mét lwgng I&n doanh thu tai cac dw an
Ocean Park 2—-3 va Green Paradise). NLG/PDR ghi nhan lgi nhuan t&» hoat déng thoai vén
tai cac dv an, va NVL ghi nhan hoan nhép dy phong. Cac céng ty mdi gi¢i BDS ghi nhan
KQKD dang that vong (mé&c du doanh thu virng chac) do chi phi ban hang & quan ly cao
va trich 1ap dw phong no kho d6i ting cao. Nhém BDS KCN tiép tuc duy tri da ting truwdng
tich cwe (tang 14,9% so vé&i cung ky), véi sw dan dat ciia KBC. CTD tiép tuc duy tri chudi
thanh tich &4n twong véi doanh thu tdng manh, ty suét loi nhuan cai thién va khéi lwong dw
an chuwa trién khai cao ky luc.

Tr:ién vong nam 2026 — BDS nha & gap khé khan nhwng day la nam
hap dan cho BDS KCN va xay dwng

V6i chinh sach siét chat tin dung va lai suét tang, HSC tiép tuc dy bao cb phiéu cla cac
cong ty phat trién BDS nha & sé chiu &p lwc trong ngan han. Trong béi cénh dé, chung t6i
wa thich cb phleu NLG (Tang ty trong, gia muc tiéu: 46.700d) nh& co dinh gia hép dan, vi
thé tién mét thudn, doanh sb ban nha nam 2025 virng chac va ké hoach mé ban nam 2026
linh hoat & phéan khuc binh dén — trung cap phan khuc cé kha nang phuc hdi tét. Nguwoc
lai, yéu t& nén tang cua nganh BDS KCN van con virng chac: nhu cau van con nguyén ven
sau cac thong bao vé thué quan, tinh hinh thu hat vén FDI dang cai thién, nhwng gia cho
thué c6 thé sé ting cham lai do sé& cé thém ngudn cung méi. Chuing t6i ky vong lgi nhuan
cula toan nganh sé tang trweéng 19% trong nam 2026. IDC (Mua vao, gia muc tiéu 69.0004)
I& Iwa chon hang dau clia chang t6i. Déi véi nganh Xay dwng, ching téi nhan thay day la
céach tiép can hap dan nhét dé hwéng loi tlr chu ky phat trién ha tAng cla Viét Nam. Lwa
chon hang dau clia ching t6i van 1a CTD (Mua vao, gia muc tiéu: 87.000d), nhd cé khéi
lwong dy an chwa trién khai cao ky luc, dat 62,5 nghin ty ddng, sw gia ting clia cac dy an
dau tw céng va loi nhuan thuan dv kién ting trudng véi tbc do CAGR dat 36,9% trong 3
nam toi.

Ban géc béng tiéng Anh cla bao céo nay duroc phat hanh vao ngay 6/2.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang P/E (lan) ZEXED) L.suéat cb tirc (%)
M&i Ci M&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2024F  2025F 2024F  2025F 2024F  2025F
CRE 6,990 N&m git - 9,600 - - - - - - - -
CTD 61,853 Mua vao - 104,762 - - - -
DXG 13,735 Tang ty trong - 18,400 - - - - - -
DXS 5,790 Mua vao - 14,000
IDC 44,850 Mua vao - 56,900 - - - - - -
KBC 27,000 Mua vao - 44,500
KDH 29,955 Mua vao - 37,000 - - - - - -
NLG 35,674 Mua vao - 38,700 - -
NVL 10,300 Tang ty trong - 14,000 - - N/a N/a - -
PDR 19,583 N&m gitr - 18,500 - -
PHR 50,490 Tang ty trong - 66,000 - - - - - -
VGC 38,112 Tang ty trong - 52,800 - - - -
VHM 41,500 N&m git - 123,300 - - - - - - - -
Gid co phiéu tai ngay 5/11/2024.
Ngubn: Cong ty, FactSet, HSC
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Két thic nam 2025 virng chac, nhiéu thach thirc &
phia trwéc

Cé4c nha phat trién BDS nha & trong danh sach khuyén nghj ctia HSC ghi nhan KQKD
Q4/2025 virng chac, véi nhiéu cong ty co loi nhuan vwot ky vong nhé doanh sé ban
nha virng chac, trong khi cac cong ty moi gi¢i BDS hoat dong kém hiéu qua. Cac
cong ty BBS KCN va xay ding ciing tlep tuc ghi nhan KQKD tich cwe. Chung t6i cho
rang cac cong ty phat trién BDS nha & va moéi gidi BDS sé& gap nhiéu thach thirc
trong ngén han, nhung cac céng ty BDS KCN va xay dwng lai ¢ bbi canh phuc héi
tét. Nhirng lwa chon hang dau cla chung téi la NLG, IDC va CTD..

Cac cong ty phat trién BDS nha & — Loi nhuén t6t phan anh
doanh so6 ban nha virng chac trong cac quy trwéc

Q4/2025 1a mét quy tich cwe déi véi cac nha phat trién BDS nha &, véi 4 trén 6
cong ty ghi nhan lgi nhuén vot xa dy bao cua HSC — hodc ghi nhén mire tang tredng
virng chac so véi cuing ky hodc trwerng hop clia Novaland (NVL) bat dau co 1ai tré lai.
Két qua trén cé dwoc 1a nho doanh sb ban nha virng chic, dwa trén diéu kién thi
trwong sbi dong trong nam 2024-2025, véi khéi lwgng giao dich va gia mé ban so
cép cai thién dang ké&. Chung téi lwu y rang ai suat chi méi bat dau tdng vao cudi nam
2025, va chinh sach siét chat tin dung bat dau ap dung tlr ndm 2026. Tap doan D4t
Xanh (DXG) |4 trwéng hop ngoai lé dang chu y, khi ghi nhan lgi nhuan rat yéu & mac
6,2 ty dong (gidm 96,2% so v&i cung ky va gidm 93,4% so véi quy trwdc), do ty suét
loi nhuan goép thap & cd mang méi gidi va mang kinh doanh BDS, cuing véi chi phi
ban hang & quan ly cao hon do chi phi nhan vién va trich Iap dy phong ng khé doi
tang cao.

Cac dong lwc tang trwéng li nhuan cé sw khac biét, khi cac nha phat trién BDS
ghi nhan lgi nhuan tir HBKD cbt 16i tir hoat ddng ban giao can hé va lgi nhuan tr cac
hoat dong khac. KDH chi ghi nhan lgi nhuan tlr hoat ddng ban giao nha trong khi
doanh thu ctia VHM cha yéu dén tlr doanh thu ban budn vai viéc ghi nhan mét lwvong
doanh thu I&n tr cac dy an Ocean Park 2, 3 va Green Paradise. NLG va PDR ghi
nhan lgi nhuan tir hoat déng thoai vén tai cac dw an. Loi nhuan ciia NVL chi yéu dén
tr viéc hoan nhap dw phong tai dy an Lake View.

Trong sé cac céng ty c6 loi nhuan vwot ky vong, VHM c6 KQKD dang chia y
nhét. Loi nhuan thuan ctia VHM tang vot 131,7% so véi cung ky va tang 538,8% so
v&i quy trwéc dat 26,7 nghin ty ddng — cao hon 33,5% so v&i dw bao clia HSC. Doanh
thu cha yéu dén tir viéc ghi nhan doanh thu ban buén tai cac dy an Vinhomes Ocean
Park 2 va 3 (chung t6i chwa phan anh vao mé hinh dy béo lgi nhuan do thiéu théng
tin chi tiét) va doanh thu ban buon tai dw an Green Paradise (sat v&i dw bao). Thao
luan chi tiét cho tirng nha phat trién BDBS dwoc trinh bay & bang bén dudi::

Bang 1: Lei nhuan Q4/2025, cac cong ty phat trién BDS nha &

Nhin chung KQKD clia cac céng ty phat trién BDS nha & téng trwdng manh, loi nhuan clia mét sb cong ty vwot du bao clia HSC
So véi So v&i

(ty dong) Q4/25 quy cuing : ' Ghi chu
trwéc ky 2 )
Doanh thu sat dw bao, nhwng ty suat lgi nhuan kém

DXG 6  -93%  -96% 256 229 -10.6% TE;E tich cuc va chi phi dw phong I6n da Iam giam loi
. ) nhuan thuan
PDR 314 265% High 155 515  232.1% Vwot  Loi nhuan thuan cot 16i vwot dw bao nho thu nhap tw

dw bao thoai von
Doanh thu ban si dw an Vinhomes Green Paradise

VHM 26,726 539% 132% 31,801 41,107 29.3% Vu’gt sat dw bao trong khi sé Iwgng san phdm ban giao

dw bao N . - -
cta dy an OCP2,3 vugt manh so voi du bao
Vuwot Ty suat lgi nhuan gop cta The Gladia vwot nhe so

0, 0, 0,
KDH 496 110% 25% 810 1,053 30.0% dv bao vGi dy bao
Sat du DPaong lwc chinh 13 thu nhap tir ban 15% cb phan tai
NLG 348 138% -30% 518 701 35.3% bao cac dy an lzumi va hoat dong ban giao tai Souj[hgate,
. Can Tho
- Vwot  Muarc vwrot dy bao dén tir khodn hoan nhap dy phong
-5149 _2559 ,

NVL 3,638 514% 255% (6,455) 1,700 126.3% dw bao lién quan dén dy an Lakeview

Téng (*) 31,528  715%  208% 27,085 45305  67.3%

Ngudn: Di¥ lidu cac céng ty, HSC
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Méi gi¢i BDS — két qua khdng dat ky vong
Bang 2: Loi nhuan Q4/2025, cac cong ty nganh moéi gi¢i BDS
Ca 2 cong ty déu ghi nhan loi nhuan kém tich cuc

So véi

¢ h Ghi chu
quy trwéc

(ty déng) Q4/25

Thadp  Théap hon dw bao do cham hach toan

-R19 _1809 0,
Oz E e e 2 7 e hon _dw an on Louis City booking delay
DXS 3 96% 92% 141 336 138% Thap  Thap hon dy bao do chi phi dw phong
hon  vaty suat lgi nhuan thap hon wéc tinh

Téng 12 -88% -74% 183 411 125%

Ngudn: Dir lidu cac céng ty, HSC

KQKD trong quy cuia cac cong ty méi gi¢i BDS trong danh sach khuyén nghi
dang that vong, vai téng loi nhuan thuan cla hai cong ty dat 12 ty déng, giam 74%
so véi cung ky mac du téng doanh thu tdng 110,9% so v&i cung ky 1én 2,1 nghin ty
ddng, tai khdng dinh quan diém clia chung t6i vé thj trwérng BDS phuc hdi manh trong
nam nay, véi sy dan dat cia TP.HCM. KQKD cua ca hai céng ty déu thdp hon nhiéu
so v&i dy bao clia ching toi.

Mac du khong thé xac nhan diéu nay, ching téi nhan thay d4u hiéu ching té cac cong
ty moi gi¢i cé thé da ghi nhan trwéc hodc ghi nhan qua mic cac khoan chi phi dé
chudn bi cho mét giai doan day thach thirc cla thi truéng — pht hop véi quan diém
cla ching t6i rdng nhu ciu sé suy yéu vao nam 2026 trong bbi canh siét chat tin dung
va lai suét ting cao.

Danh gia chi tiét loi nhuan cla cac cong ty méi gi¢i BDS nhw sau:

KQKD Q4/2025 ctia CRE thap hon nhiéu so véi ky vong clia chung téi khéng ghi nhan
doanh thu tlr dw &n Louis City. Lgi nhuan thuan dat 9 ty dong (gidm 16,8% so Vo
cung ky va giam 59,3% so véi quy trwéc) trén doanh thu 518 ty dong (tdng 34,9% so
v&i cung ky). Tinh chung cd nam 2025, doanh thu va Igi nhuan thuan chi dat 1an lwot
51,6% va 60,3% dy bao cla ching t6i va hoan thanh 25% va 32,7% KHLD cta BLD
cong ty dé ra.

KQKD cta tirng mang co6 sy khac biét: doanh thu Q4/2025 cia mang mbi gi¢i BBS
virng chac & murc 461 ty dong (tang 34,9% so v&i cling ky va tang 55,9% so v&i quy
trwdc) voi ty suét loi nhuan gop kha thap & mirc 25,8% (khong ddi so véi cung ky;
cao hon so v&i mirc 11,6% trong Q3/2025), trong khi doanh thu ctia méng dau tw thir
cap yéu hon nhiéu do khéng ghi nhan doanh thu tir dw an Louis City (so v&i dw bao
1 nghin ty ddng ctia chung t6i), nén chi c6 18 ty déng (giam 58,4% so véi cung ky)
cht yéu dén tr dw an Binh Minh Garden va HUD Mé Linh.

Loi nhuan thuan Q4/2025 ctia DXS dat 3 ty déng, gidm 92,7% so v&i cuing ky va giam
96,6% so v&i quy trwedc. Mac du doanh thu vt dy bao, lgi nhudn thuan van giam
manh do ty suat loi nhuan gop tdng thé suy yéu (giam xudng con 41,9%, thap hon
nhiéu nhiéu so v&i muirc 56,2% trong Q4/2024 va 57,9% trong Q3/2025).

Doanh thu mang kinh doanh BDS dat 465 ty dong (t&ng gép 5 1an so vé&i cung ky va
tang gap 3 1an so v&i quy trwdc), mac du ty suat loi nhuan gop clia mang nay giam
manh xubng 17,3% tlr 44,2% trong Q3/2025. Chi phi ban hang & quan ly ting lén 243
ty déng (tang gép 2 1an so va&i cung ky va tang gép 3 1an so véi quy trwdc), chi yéu
do tang trich lap dw phong cho cac khoan dat coc lién quan dén viéc cham trién khai
dv an.

Loi nhuan thuan va doanh thu nam 2025 Ian lvot dat 336 ty dong (tang trudng 139,3%
so v&i cung ky) va 3.939 ty dong (tang trwdng 65,8% so véi cung ky), twong dwong
77,5% va 112% dy bao cla ching t6i (va dat 81,7% va 76,4% KHKD cuia BLD cong
ty).
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BDS KCN: KQKD virng chac tiép tuc khang dinh da phuc hoi
sau théng bao thué quan

Téng lgii nhuan thuan Q4/2025 cta cac nha phat trién BDS KCN trong danh sach
khuyén nghi ctia chiing téi tiép tuc tang trwéng virng chac, dat 14,9% so véi cing
ky va 45,1% so véi quy trwdc, lén 3.300 ty déng, nhér viéc ddy manh hoat déng ban
giao dat KCN. Trong d6, loi nhuan thuan ctia KBC ting manh nhét, ting 768% so voi
cung ky va tang 112% so v&i quy trwdc, vt dw bao cla ching téi nhd ban giao
nhiéu dat KCN hon va doanh thu mang BDS nha & cai thién.

Bang 3: Loii nhuan Q4/2025 cuia cac cong ty BDS - Khu cong nghiép
Loi nhuan Q4/2025 cla cac cdng ty BDS - Khu cdng nghiép tang trwdng manh trong Q4/2025

So véi So véi

. oa Ma 2 5 Tang So véi Ny
(ty dong) cK Q4/25 trg;z cur'ig 2024 2025 trwéng dw bao Ghi chu
1 PHR 68 74% 70% 460 513  11.5% Thap hon Thap hon dy bao do chi phi BH&QL tang vé‘chi p'hl'

dw phong I&n
Vuot du Méng KCN sat dw bao, méng kinh xay dwng kém
2 VGC 552 500% 3% 1,105 1,403  27.0% " bao hon dw bao, lgi nhuan thuan dwoc ho trg béi hoan
) nhap dw phong
3 IDC 449 47%  25% 1,996 1,931 -33%  vUotdy Vgt dv bao do ban giao dat KGN manh hon ky
bao vong va mang nang lwong duy tri tich cuc
Vwot dw Hoat dong ban giao thap hon nhe so v&i ky vong, lgi
0, 0, 0, 3 '

4 KBC 651 112%  768% 382 2,147  462% bdo nhuan thuan duoc hd tro béi thu nhap tai chinh
Vuwot dw Vwot dw bao nhd thu nhap tr cong ty lién kéet/lién

0, - [v) 0, z
5 BCM 1,239 198% 10% 2,106 3,488 65.6% bao ’ doanh — chii yéu ttr VSIP
Két qua hoat dong &n dinh, du doanh sb ban dat KCN
Sat dw thap hon ké hoach (28,7ha so véi 45ha). Mang tién

_10, 0, 0, . z
6 SiP 354 3% 10% 1,170 1,356 15.9% bao ich virng chac va hoat dong ban giao bat dong san

nha & dwoc ky vong sé cling ¢d loi nhuan thuan
T6ng 3,313 451% 149% 7,219 10,838 50.1%

Ngudn: Di¥ liéu céc céng ty, HSC

IDC tiép tuc ghi nhan KQKD Q4/2025 virng chac, véi loi nhuan thuan dat 449 ty dong
(t&ng 26% so v&i cling ky) trén doanh thu 2.200 ty déng (tdng 10,5% so v&i cung ky),
cao hon ky vong ctia ching tdi nhe dién tich dat KCN duwoc ban giao cao hon. Doanh
thu tlr madng BDS KCN tang 35% so v&i cung ky, véi khodng 18 ha dat dwoc ban giao
trong Q4/2025 (ca nam 2025 dat 81 ha), trong khi doanh thu mang nang lwgng tang
6,2% so v6&i cung ky véi ty sudt lgi nhuan virng chac. Doanh thu cac mang khac van
dn dinh trong bdi canh dién tich d4t & dwoc ban giao thap.

Loi nhuan thuadn Q4/2025 ctia VGC dat 552 ty déng (tdng 3% so v&i cung ky) trén
doanh thu 4.000 ty déng (tang 6,7% so vé&i cung ky), vwot ky vong clia ching téi, mac
du két qua nay chi yéu dén tir 243 ty dong loi nhuan khéng thwéng xuyén tir hoan
nhap dw phong. Néu loai trir cac khoan nay, loi nhuan tir HDKD cbt 16i nhin chung sat
v&i dw bao, nhé lgi nhuan tir mang BDS KCN cao hon ky vong nhwng bj bu triv béi
khoan 16 & mang kinh xay dwng.

Loi nhuan thuadn Q4/2025 ctia PHR dat 67 ty dong (gidm 69,9% so véi cung ky) trén
doanh thu 499 ty déng (gidm 20,5% so v&i cung ky). Doanh thu va lgi nhuan giam la
so doanh thu cao su th&p hon ky vong, trong khi lgi nhuan thuan thap hon dw bao do
chi phi nhan vién tang vot 62% so véi cung ky va khoan chi phi dw phong bat nge
28,4 ty ddng lién quan dén khoan dau tw vao nha may Thiy dién Ngoc Linh VRG. Néu
loai trir cac khoan muc khoéng thwdng xuyén nay, LNST tir HDKD cbt 16i dat 90 ty ddng
(gidm 46,2% so véi cung ky), két qua dang that vong. Theo dé, doanh thu, lgi nhuan
thuan va lgi nhuan thuan tir HDKD cbt I6i ciia c& nam 2025 1&n lwot dat 1.795 ty déng
(tdng trwdng 9,8%), 513 ty ddng (tdng trwdng 11,4%) va 435 ty déng (tang trwdng
7,7%), hoan thanh 103%, 86% va 87% dy bao cho ca nam cua chung t6i.
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Nganh xay dwng tiép tuc da ting trwéng

Bang 4: Loii nhuan Q4/2025, CTD

Loi nhuan ctia CTD tiép tuc da téng trwéng trong Q4/2025 nhér doanh thu tdng trwdng manh va ty suét loi nhuan cai thién
So
Tang VoI
trwéng dw
bao

So véi So véi

(ty dong) Q4/25 quy cung 2024 2025
trwéc ky

Vuot Vwot du bao nhd doanh thu tang va ty suét loi nhuan
CTD* 228 -22.7% 115% 373 781 109% dw gop cai thién. Gia tri dy an chwa ghi nhan dat mdc cao
bao ky luc 62,5 nghin ty dong, tang 77,8% svck

Ngudn: Di¥ liéu cac cong ty, HSC woc tinh
(*) Nam tai chinh cGa CTD bat dau tcr 1/7

KQKD Q2/NDTC 2025-2026 (nam tai chinh két thic vao thang 6), twong dwong
Q4/2025, ctia CTD cao hon ky vong ctia HSC, véi doanh thu 10 nghin ty déng (tang
45,3% so v&i cung ky) va lgi nhuan thuan 228 ty dong (tang 115% so v&i cung ky).
Két qua trén c6 duoc la nhér doanh thu mang xay dwng cai thién (tang 46,6% so voi
cung ky va cao hon dy bao ctia ching t6i), ty suét lgi nhuan gdp cai thién 1én 3,5%
(so v@i 2,4% trong Q4/2024 va 4% trong Q3/2025) — sat véi ky vong, va viéc khdng
phat sinh cac khoan trich l1ap dw phong no khé doi. Céng ty da gianh dwoc khéi lwong
hop déng méi tri gia 18 nghin ty dong trén khap cac linh vwe FDI, dan dung va nghi
dwdng, nang téng gia tri clia cac dy an chuwa trién khai Ién mirc cao ky luc 62,5 nghin
ty ddng (gan gap doi so véi nam ngoai).

Trién vong nam 2026

Phat trién BDS nha & - Vé&i chinh sach siét chat tin dung va lai suat ting, HSC tlep
tuc dw bao cb phiéu ctia cac cong ty phat trién BDS nha & sé chiu ap lwc trong ngan
han. Viéc NHNN dwa ra han muc tin dung siét ch&t hon trong nam 2026 (gi¢i han
tang trwdng & mirc 9-13% va mét mirc trdn méi nham ngan chén téng trwdng tin
dung BDS cao hon téc do téng tin dung clia hé théng) bao hiéu lap treong chinh sach
than trong hon. Diéu nay sé gay ap lwc 1én nhu cau trong ngan han, dac biét la trong
bdi canh lai suat tang cao va nguon cung gia tdng. Sau khi diéu chinh giam (khoang
13-42%) dw bao doanh s ban nha cla cac cdng ty trong danh sach khuyén nghi,
HSC dv bao téng doanh sé ban nha cla sau nha phat trién BDS trong danh sach
khuyén nghi s& giam 22,2% so v&i cung ky trong ndm 2026, sau dé giam 15,2% so
véi cung ky trong ndm 2027 xudng con 203,9 nghin ty déng. Véi gia dinh trén, ching
t6i dw bao téng lgi nhuan thudn ndm 2026 clia cac nha phat trién BDS (ngoai trir NVL)
sé tang truwdng khiém tén & mirc 8,1%, sau do ting trwdng 5,2% trong nam 2027. Dé
biét thém théng tin, vui lobng xem Bao cao Nganh: Vwot qua gidng bao: Chi dao tin
dung ctia NHNN tao ra nhiéu thach thirc.

Trong bbi canh nay, ching téi wa thich ¢d phiéu NLG (Tang ty trong, gia muc tiéu:
46.700d) nh¢r ¢6 dinh gia hap dan — hién dang giao dich & mirc chiét khdu 48% so v&i
RNAV, I&n hon binh quan 3 nam & mic 35% va binh quan 5 nam & mac 32%. Co
phiéu ciing c6 P/B trwot dw phong 1 nam 1a 1,1 1an, so véi binh quan 3 nam & mic
1,5 1an. NLG két thac Q4/2025 véi vi thé tién mat thuan nhé thu dwoc mot lwong lén
tién mét tr doanh sé ban nha virng chéc (dat khodng 12 nghin ty ddng trong ndm
2025) va tién thu dwoc tir dot phat hanh quyén mua trj gia 2.500 ty dong, tao ra mot
bd dém gitp gidm bét tac dong tir chinh sach siét chat tin dung va 1ai suat tdng. Cong
ty cling da nhan dwoc nhiéu gidy phép cho cac dot mé ban sép téi — Paragon Giai
doan 2, Mizuki Trelia Cove, lzumi, va giai doan tiép theo clia South Gate — mang lai
cho cdng ty sy linh hoat trong nam 2026. Viéc tiép tuc tap trung vao phan khuc binh
dan dén trung cép giip nhu cau cé kha thé phuc héi tét hon so véi cac san pham
thudc phan khuc cao cap va xa xi.

Cac céng ty méi gi¢i — Chung t6i ky vong viéc d4y manh hoat ddng mé ban dy an —
duoc hd tro bdi qua trinh phé duyét phap ly thuan loi hon — sé giup gitr vixng doanh
thu cla cac cong ty moi gidi, nhung nhu cau suy yéu, chi phi van hanh cao c6 thé tiép
tuc bao mon kha nang sinh I&i cla cac cong ty nay.
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Mang BDS KCN — Chung tdi van gitr quan diém ring lo ngai cla thj trwong vé tac
dong ctia thué quan ddi véi cac nha phat trién BBS KCN dwéong nhw dang bi phong
dai. Nhu cdu & TP.HCM va céc tinh 1an can van 6n dinh, chi yéu dén tir cac linh vuec
tang trwdng cao nhw linh kién dién t&, san xuit PCB va b&i cac nganh céng nghiép
truyén thédng nhw nhya va thép. Cac nha phat trién ciing ghi nhan sy quan tam tré lai
ctia dong von FDI trong Q3/2025 sau khi chinh sach thué quan duoc cong bb, xac
nhan Viét Nam van gitr dwoc kha nang canh tranh so véi An Do, Trung Quéc,
Indonesia, Malaysia va Thai Lan.

Ma&c du nhu cAu tir khdi FDI van virng chac, mirc tang clta gia cho thué van bi han
ché do ngudn cung méi ddi dao va gia thué tai cac thanh phé cap 1 (200-300 USD/m?)
dang tré nén kém canh tranh hon trong khu vire. Tuy nhién, Viét Nam van gitr dwoc
lgi thé canh tranh vé& chi phi va kj néng lao ddng, sw 6n dinh chinh tri, tién ich ha tang
va cac wu dai vé thué. Nhin chung, HSC du béo tong lgi nhuan thuan cta sau nha
phat trién BDS KCN trong danh sach khuyén nghi sé tang trwéng 19% trong ndm
2026, d&n dau la KBC v&i mire tang trwdng +92% Ién 3,7 nghin ty déng, trong khi loi
nhuan cta SIP va BCM suy yéu sau khi tdng manh trong nam 2025. Trong giai doan
2024-2027, ching t6i dw bao loi nhuan thuan sé tang trudng véi tbc dd6 CAGR dat
khoang 20%.

Nhirng lya chon hang dau clia chung téi la IDC (Mua vao, gia muc tiéu: 69.0004d). V&i
quy dat KCN cé sén dé cho thué I&n tai cac tinh quan trong (tbng dién tich dat KCN
c6 s&n d& cho thud Ia 1.300 ha tai Tay Ninh, TP.HCM, Bac Ninh, Thai Binh, Hai
Phong), HSC tin réng mang BDS KCN cua IDC sé tiép tuc hwéng loi tir dong vén FDI
vao cac nganh cong nghiép, vat liéu, tiéu dung thiét yéu ma coéng ty dang c6 thé manh.
Dién tich d4t c6 s&n dé cho thué tinh dén cudi ndm 2025 dat 70 ha va ching toi dw
bao loi nhuan nam 2026 sé tang trwdng 4% 1én 2.001 ty ddng va tang trwdng 20%
trong ndm 2027 1én 2.405 ty ddng. Chung tdi cling wa thich ¢ phiéu IDC nh& c6 bang
CDKT lanh manh v&i vi thé tién mat thuan tinh dén cubi Q4/2025 1a 1,5 nghin ty déng
va dong tién hoat ddng manh, nén tang vivng chac dé cong ty cé thé chi tra cb tirc
bang tién mat n dinh (loi suat cb tirc 1a 6,3%) trong ba nam téi.

Mang xay dwng - Trong ndm 2026, chlng t6i danh gia mang xay dwng |a cach tiép
can hiéu qua nhat dé hwéng loi tlr cac chd dé vé ha tAng va bat dong san tai Viét
Nam. Cac nha thau sé& hwéng loi tr viéc ddy manh du tw ha tng cta Chinh pha va
ngudn cung du an bat dong san dang gia tang, trong khi chiu rdi ro loi nhuan va dinh
gia th&p hon ky vong do |4i suét ting cao rat han ché. C4 phiéu lwa chon hang dau
clia ching tdi la CTD (Mua vao, gia muc tiéu: 87.0004d). Tinh dén cudi thang 12/2025,
gia tri dw an chwa trién khai ctia CTD dat mirc ky luc 62,5 nghin ty ddng (gan gap doi
so v&i cung ky), da dang héa trén cac linh vuc nha &, cong nghiép va ha tdng cong
cong. Ba tang trwdng & mang dau tw cong ctia CTD tiép tuc duy tri. Sau dw an dwéong
Lwong Hoa — Binh Chanh, cong ty gianh dwoc cac hop ddng I&n bao gdm Nha hat
Opera Ha Noi m&i, San bay Quéc té Gia Binh, San bay Quéc t& Phi Quéc va Trung
tdm Hoi nghi APEC. BLD ky vong mang nay sé con tang trwdng hon nira. Chung toi
dw bao lgi nhuan thuan tang truéng véi toc dd CAGR 3 ndm & mirc 36,9%, tang tur
556 ty dong 1én 856 ty déng. HSC duy tri khuyén nghi Mua vao véi gia muc tiéu
110.0004.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cdng bd rong rai ra cdng ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

iNSC

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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