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Nghi quyét 171: TP.HCM ra soat cac khu dat dé xuat
trien khai thi diem
Bui Thi Thuy Trang = S& Xay dwng TP.HCM da tién hanh ra soat ky luéng 442 khu dat dua trén cac

Chuyén Vién , Nganh Bat Bong San tiéu chi quy hoach dé thi va kha nzng két néi ha tang, nhdm xac dinh méc do phu
trang. btt@hsc.com.vn hop dé trién khai thi diém theo Nghi quyét 171/2024/QH15.

+84 28 3823 3299 Ext. 172

= Trong sb nay, HSC ghi nhan hai khu d4t lién quan dén DXG va PDR tai TP.HCM.
Viéc cac doanh nghiép nay mé rong quy dat — dac biét trong bdi canh nguén cung
khu virc trung tam dang han ché — 1a yéu tb tich cuwc di véi ca hai.

H Thij Kiéu Trang, CFA
Giam doc, Nganh Bat Bong San
trang.htk@hsc.com.vn

+64 28 3823 3299 Ext. 129 = Nhom cb phiéu BDS da tang manh trong cac phién gan day nhd thong tin hd tro

tich cwe. Chung toi tiép tuc duy tri quan diém lac quan dbi voi nganh, ky vong da
phuc héi sé rdé nét hon nh¢ tién do phé duyét dw an dup’c day nhanh va mat bang
lai suat thap. KDH va NLG tiép tuc la Iwa chon hang dau clia HSC trong nganh.

Dé xuéat 442 khu dét thi diém tai TP.HCM theo Nghi quyét 171/2024

S& Xay dwng TP.HCM da ra soat 442 khu dat dé trién khai thi diém nha & thwong mai
theo Nghi quyét 171/2024/QH15 (c6 hidu luc tir ngay 1/4/2025), danh gia v& sy phi
hop quy hoach va kha nang két nbi ha tang. PDR va DXG hién s& hiru mot sb khu dat
tai khu trung tdm TP.HCM (quan 3 va quan 7). Viéc hai doanh nghiép nay mé rong
quy dét tai TP.HCM — nhét 1a trong bdi canh nguén cung khu vie trung tdm dang khan
hiém — la yéu t6 tich cwc ddi véi ca PDR va DXG.

Dong thai nay thé hién rd cam k&t manh mé ctia Chinh pha trong viéc thuc day phat
trién bén virng cho nganh, véi Nghi quyet dang dwoc giam sat chat ché nham tranh
tinh trang dw cung va han ché dau co dat dai. Vui long tham khéo théng tin chi tiét
hon vé nhirng thay déi gan day ddi véi nhém cb phiéu nganh BBS trong béo cao da
coéng bd cuia chung toi, ‘Bat déng sén dén dung: Nuwérc 1én thuyén Ién.

Doanh s6 ban nha va Igi nhuan dw bao sé cai thién manh hon tir
nira cuoi nam 2025

HSC cho rang nam 2025 la thoi diém thuan lgi dbi v&i cac doanh nghiép phat trién
BDS nha &, v&i nén tang tang truedng da dwoc thiét 1ap trong nam 2024. Chung toi ky
vong cac chd dau tw trong nwéc sé day manh ngudn cung méi trong nta cudi nam
2025, tan dung tam ly thj trwo'ng dang cai thién.

Gia ban tai Ha Noi & mirc cao da thuc ddy dong vén dau tw dich chuyén r6 rét vé phia
Nam, noi cé mat bang gia hap dan hon va nhiéu dw an dang chuan bij trién khai. HSC
danh gia KDH va NLG sé la nhirng bén hwéng lgi chinh, do ké hoach m& ban nam
2025 cuia hai doanh nghiép nay chu yéu tap trung tai TP.HCM va céc tinh 1an can.

Lwa chon dau tw cua HSC

HSC tiép tuc wa thich KDH (Mua vao, tiém nang ting gia 25%) va NLG (Mua vao, tiém
nang tang gia 24%) nho ké hoach mé& ban trong nam 2025 va cac yéu tb co ban cla
co phleu virng chéc. Trong khi d6, chiing tdi cho rang nha dau tw nén tich cuc tich iy
cb phiéu VHM (Tang ty trong, gia muc tiéu 99.500d) néu cé nhip diéu chinh manh.

Ban géc bang tiéng Anh cla bao céo nay duoc phat hanh vao ngay 21/7.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang P/E (lan) P/B (lan) L.suét cb tirc (%)

Méi (1] Mé&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2024F 2025F r{rZlig 2025F 2024F 2025F

DXG 19,000 Tang ty trong - 21,800 - 14.7 55.0 68.0 1.31 1.55 - -
KDH 28,273 Mua vao - 39,000 - 37.9 35.3 345 1.64 1.58 0 0
NLG 39,650 Mua vao - 48,200 - 21.6 29.8 21.9 1.58 1.50 1.26 1.26
NVL 15,350 N&m gitr - 15,600 - 1.63 N/a N/a 0.79 0.80 - -
PDR 20,050 Tang ty trong - 23,100 - 15.2 955 639 1.59 1.61 0 0
VHM 88,000 Tang ty trong - 99,500 - 13.1 11.4 10.6 1.78 1.53 0 0

Gia cé’\phiéu tai ngay 16/7/2025.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Doanh s6 ban nha va lgi nhuan dw bao sé cai thién manh
hon trong nira cuoi nam 2025

S& Xay dwng TP.HCM da ra soat 442 khu dat dé trién khai thi diém nha & thwong
mai theo Nghi quyét 171/2024/QH15 (cé hiéu lwc tir ngay 1/4/2025), danh gia vé sw
phu hop quy hoach va kha ndng két néi ha tang. PDR va DXG s& hiru cac khu dat
tai khu trung tdm TP.HCM (quan 3 va quan 7), cung v&i KDH. HSC danh gia day la
yéu té hd tro tich cwe vi cac doanh nghiép nay cé thé hwdng loi tir viéc ddy nhanh
tién d6 phap ly, qua d6 hd tro viéc trién khai dy an, ghi nhan doanh thu va ting
trwdng loi nhuan. Nhirng lwa chon hang dau cla chang t6i 1a KDH va NLG.

DXG va PDR mé réng thém quy dat tai khu trung tdm TP.HCM

S& Xay dwng TP.HCM d4 tién hanh ra soat chi tiét 442 khu dat, danh gia murc dod phu
hop vé&i quy hoach dé thi tdng thé ciing nhw kha nang két néi ha tdng va giao théng.
Cac khu dat nay duwoc dé xuat dwa vao trién khai thi diém dy an nha & thwong mai
theo Nghi quyét 171/2024/QH15 (co hidu luc tir ngay 1/4/2025). Vui long tham khao
thém trong bao céo cla chang téi ‘Dién bién tich cuc lién quan dén khung phéap Iy’
(ngay 20/12/2024).

T danh sach dwoc cong bd, HSC ghi nhan PDR va DXG s& hiru hai khu d4t tai quan
3 va quan 7 TP.HCM (dwoc danh d4u trong bang duéi). Viéc hai doanh nghiép nay
m& rong quy dat tai TP.HCM — nhét Ia trong bdi canh nguén cung khu vic trung tam
dang khan hiém — 1a yéu t tich cuc d6i véi cad PDR va DXG.

Ngoai ra, KDH ciing ndm trong danh sach dé xuét cac khu dat thi diém (Bang 1).
Chung t6i danh gia day la yéu tb hé tro tich cwc vi cac doanh nghiép phat trién BDS
nay sé& dwoc hudng loi tir tién d6 phap ly dwoc rat ngén, gidp day nhanh qua trinh
phat trién dy an va thuc day tang trudng doanh thu, lgi nhuan.

Bang 1: Cac khu dat dworc dé xuat dwa vao trién khai thi diém theo Nghi quyét 171/2024/QH15, TP.HCM va Binh Dwong

Cac khu d4t cia DXG va PDR tai TP.HCM dwoc dé xuét theo Iwa chon ctia Sé& xay dwng
Dién tich

Tén dw an

Cong ty

m2
1 DXG 104,343 Thuén An, Binh Dwong DatXanhHomes ParkCity
2 DXG 11,565 Thuén An, Binh Dwong EcoCity Thuan An Apartment Complex
3 DXG 67 221 Hiép Binh Chanh, Dy an dang dwoc thiwe hién qua cong ty con va chwa c6 trong danh muc dw
’ TP.HCM an chinh thirc
Hiép Binh Chanh, Dy an dang dwoc thuc hién qua cdng ty con va chwa c6 trong danh muc dw
4 DXG 60,707 TP.HCM &n chinh thirc
Phu Thuan, TP.HCM Duw an dang dworc thwe hién qua cong ty con va chwa cé trong danh muc
5 DXG 10,875 . 2 3
dw an chinh thirc
Téng 243,836
6 PDR 282,300 Tha Dau M‘-’é’ur’;'zg Khu dén cw hdn hop cao tang tai phudng Pha Hoa
7 PDR 17 500 Tha DAu Mét, Binh Dw an dang duoc thuc hién qua cong ty con va chwa ¢ trong danh muc duw
’ Dwong an chinh thirc (khu dan cw cao tang hén hop tai phwdng Twong Binh Hiép)
Quén 3, TP.HCM Dw an dang dwoc thuwc hién qua coéng ty con va chwa c6 trong danh muc
8 PDR 1,710 . . ;
dw an chinh thirc
Téng 299,800
Binh Trwng Bong, . .
9 KDH 19,017 ’ TP.HCM Loc Minh Project
Bén Cat, Binh Dwong Dy an dang dwoc thirc hién qua cong ty con va chwa c6 trong danh muc dw
10 KDH 18,280 . ! . h , .
an chinh thirc (An Dien Workers' Housing)
Téng cong 37,297
1 HDG 27126 Linh Trung, TP.HCM Dy an dang dwoc thic hién qua cong ty con va chwa c6 trong 'danh’muc qu
an chinh thac
12 HDG 23,237 Quan 8, TP.HCM Dy an dang dwoc thue hién qua cdng ty con va chwa co trong ’danh,muc Ql_y
an chinh thtrc
Téng 50,363
Téng cdng 643,881
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Dw bao li nhuan Q2/2025 va doanh sé ban nha giai doan
2025-2027

Trong Q2/2025, HSC dy bao lgi nhuan cla VHM sé tang 160,3% so v&i cung ky.
Trong khi d6, cac doanh nghiép phat trién BDS khac dw kién sé co két qua kinh doanh
tich cwc hon trong nira cudi nam 2025, nhé cac dot mé ban dy kién dién ra trong giai
doan nay (Bang 2).

Vé doanh sé ban nha: Cac doanh nghiép phat trién BDS trong nwéc duoc ky vong
sé& day manh hoat déng m& ban trong ntka cudi ndm 2025, sau mot nam ma nha dau
tw nwéc ngoai chiém wu thé trong nam 2024. Cac dw an dang chu y sép trién khai —
cht yéu ndm & khu vuc ving ven — duoc trinh bay trong Biéu dd 3. Di véi VHM, nha
phat trién BDS I&n nhat nwédc, doanh sb ban nha du bao tang trudng 19% dat 124
nghin ty ddng trong nam 2025; sau dé tiép tuc tng trwdng 7,3% dat 133 nghin ty déng
trong nam 2026 va tang trwdng 2,4% dat 136 nghin ty dong trong ndm 2027.

Xét nam doanh nghiép phat trién BDS con lai trong danh sach khuyén nghij ctia HSC,
doanh sb ban nha nd&m 2025 dy bao tang trwdng manh 267,5% so v&i cung ky dat
34,9 nghin ty déng (twong dwong 28% doanh sé ban nha ctia VHM trong cung ky),
sau mot ndm 2024 trdm I&ng. Thi trwdng &m 1én, tam ly nha dau tw cai thién va cac
bién phap kich cau tir Chinh pht dwoc ky vong sé gilp nang cao ty & hap thu trong
nam nay. Cho nam 2026-2027, HSC dv b&o téng doanh sb ban nha ctia nam doanh
nghiép nay sé ting trudng 89,6% dat 66,1 nghin ty ddng trong nam 2026 va tiép tuc
tang trwdng 63% dat 107,9 nghin ty déng trong nam 2027.

Nhin chung, doanh s6 ban nha ctia sau doanh nghiép phat trién BDS trong danh sach
khuyén nghi ctia HSC dy bao sé tang trwdng 25,8% trong nam 2025, twong dwong
tang trwdng véi toc dd0 CAGR giai doan 2024-2027 dat 20,7%.

Bang 2: Uéc tinh Ioi nhuan thuan (ty ddng), cac cong ty phat trién BDS trong danh

sach khuyén nghi cua HSC
Ma CK Q2/25F So vé&i cung ky 6T25F 2025F

VHM 7,000 160.3% 9,689 34,247
KDH 70 -44.9% 197 830
NLG 80 -25.9% 188 698
DXG 32 -33.3% 80 285
NVL (200) N/m (332) (284)
PPR 66 -15.4% 144 285
Tong 7,048 141.5% 9,966 36,061
céng

Nguén: HSC wéc tinh

Biéu do 3: Doanh sé ban nha thwc té va dw bao (ty dong), cac cong ty phat trién BDS trong danh sach khuyén nghi cia

HSC

Tang trwdng doanh sb ban nha tdng thé d&t 25,8% trong nam nay va 20,4% trong ndm t&i, trong d6 5 cong ty nhé hon ghi nhan téc

do tang trwdng nhanh hon
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Bang 4: Loi nhuan thuan thwe té va dw bao, cac cong ty phat trién BPS trong danh sach khuyén nghi ctia HSC

Ty dong 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
VHM 28,831 33,371 31,877 34,247 36,862 37,030
KDH 1,102 716 810 830 1,036 1,618
NLG 556 484 518 698 691 758
DXG 215 176 253 285 388 1,320
NVL 2,162 606 (6,412) (284) 116 4,115
PDR 1,137 684 155 285 563 696
Téng cong 34,003 36,037 27,201 36,061 39,657 45,537
Tdng cong trir NVL 31,841 35,431 33,613 36,345 39,541 41,422
Tdng cong trir NVL, VHM 5,295 3,010 2,060 1,736 2,098 2,679
Growth yly
VHM -25.7% 15.7% -4.5% 7.4% 7.6% 0.5%
KDH -8.3% -35.0% 13.1% 2.4% 24.9% 56.1%
NLG -48.1% -12.9% 7.0% 34.7% -1.0% 9.7%
DXG -81.4% -18.1% 43.8% 12.7% 36.2% 239.9%
NVL -33.0% -72.0% -1158.1% -95.6% -140.8% 3447.4%
PDR -39.0% -39.8% -77.3% 83.9% 97.5% 23.6%
Téng céng -28.2% 6.0% -24.5% 32.6% 10.0% 14.8%
Téng céng trir NVL -27.8% 11.3% -5.1% 8.1% 8.8% 4.8%
Téng céng trie NVL, VHM 95.2% -43.2% -31.6% -15.7% 20.8% 27.7%

Ngudn: HSC wéc tinh

Khuyén nghi: NLG va KDH la Iwa chon hang dau

HSC tiép tuc wa thich KDH (Mua vao, g|a muc tiéu 39.000d) va NLG (Mua vao, gia
muc tleu 48.200d) nho cac ke hoach mé& ban trong nam 2025 va cac yéu t6 co ban
ctia cb phiéu virng chac. Hai cb phiéu nay hién dang giao dich v&i mirc chiét khau 1an
lwot 37% va 35% so véi wéc tinh RNAV méi, twong (rng véi tiém nang tang gia 24,8%
va 23,7%. Chung tdi cho réng nha dau tw nén tich cuc tich Idy cb phiéu VHM (T&ng
ty trong, gia muc tiéu 99.500d) néu xuat hién cac nhip diéu chinh manh.

Vui long tham khao thong tin chi tiét hon vé nhing thay dbi gan day déi véi nhém cb
phi€u nganh BDS trong bao céo cla chung toi, “Bat déng san dan dung: Nwérc 1én
thuyén Ién.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

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.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac 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 cong bd rong rai ra cong 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 céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

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

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang 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 ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i 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 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, 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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