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Nganh Khu céng nghiép
Bao cao cap nhat

Thang 01, 2026

Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND/CP) 53.398

Gia thj trwong (28/01/2026) 46.100

+15,8%

Loi nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan 28.700-47.400
Vén héa 17.495 ty déng
SL cb phiéu Iwu hanh 379.498.823
KLGD binh quan 10 ngay 5.791.830
% s& hiru nwéc ngoai 13,88%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 3.500
Ty & cb tic/thi gia 7,59%
Beta 1,52
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YTD 1T 3T 6T
IDC 28,1% 24,9% 25,8% 20,0%

HNXIndex 23% 08% -51% -7,3%

Chuyén vién phan tich
Tran Phwong Thao

(84 24) 3928.8080 ext. 207

thaotp@bvsc.com.vn

Tong Céng ty IDICO — CTCP

Ma giao dich: IDC Reuters: IDC.HN Bloomberg: IDC VN

Dw bao mang khu céng nghiép phuc hoi trong 2026

Két qua kinh doanh 2025 syt giam nhe

IDC cong bb két qua kinh doanh Q4.2025 véi doanh thu thuan dat 2.160 ty dong
(+11% yoy) va LNST-CDTS dat 449 ty déng (+26% yoy). Trong dé, déng gép
doanh thu chi yéu téi tr mang dién 1.076 ty déng (+6% yoy); mang khu cong
nghiép dem lai 240 ty ddng (+99% yoy). Ly ké ca ndm 2025, IDC ghi nhan doanh
thu thuan 8.588 ty déng (-3% yoy) va LNST-CDTS 1.932 ty déng (-3% yoy). Mang
dién dong gop doanh thu chinh véi bién loi nhuan gop cai thién dang ké nho vao
tang gia dién trong nam. Mang khu céng nghiép sut gidam do tac dong cta thué

quan va lwong hop dong gbi dau tlr 2024 khong nhiéu.
Tich cwc phat trién quy dat, nhiéu khu céng nghiép méi dwoc trién khai

T cudi 2024 t&i 2025, IDC dwoc phé duyét 4 KCN méi nang téng sb 1én 14 KCN,
nang téng dién tich thwong pham lén t&i gan 3.300 ha. Cac khu cdng nghiép méi
nhw Tan Lap 1, My Xuan B1 MR, Vinh Quang b&t dau vao giai doan dén bu va sé
doéng gop vao quy dat méi cho IDC sau 2-3 nam téi. Trong Q1.2026, da c6 hai khu
cong nghiép dwoc khdi cong la Vinh Quang (giai doan 1, Hai Phong) va Tan
Phwéc 1 (Béng Thap — Tién Giang cii), du kién sé& dem lai doanh thu tir 2027, tao
da tang trwdng virng chac cho hoat ddng cho thué khu céng nghiép trong nhirng

nam tiép theo.

V&i téng dién tich thwong pham 1.088 ha trong d6 749 ha da dén bu, chung tdi ky
vong IDC sé tiép tuc thu hat dau tw tir nhixng khach hang Ién trong twong lai nhd
(i) vi tri chién lwoc; (i) dién tich lién thira I6n; (iii) mbi quan hé tét véi nhiéu déi tac
I&n nhw Pandora, Lego, Hyosung, ...

LNST nam 2026 dw bao ting 24% nh& vao sw phuc héi cia mang khu céng
nghiép. Cho nam 2026, BVSC du phéng KQKD sé tang trwdng nho (i) sw phuc héi
doanh sé cho thué & mang KCN vé&i 109 ha sé dwoc ban giao; (i) mang dién va
RBF&RBW sé tiép tuc dem lai doanh thu én dinh; va (iii) bién lgi nhuan gép cai thién
dang ké& do ghi nhan doanh thu & cac KCN c6 bién LNG cao. Doanh thu c& ndm duw
bao dat 8.948 ty ddng (+4% yoy), LNST-CDTS la 2.397 ty ddng (+24% yoy).

Khuyén nghi. Ching t6i nhan thay tiém nang cta IDC (i) nam & quy dat khu céng
nghiép thwong phadm sén sang kinh doanh I&n, véi céc vi tri thuan loi véi nhu cau
tr khach hang cao, tr d6 tiép tuc thu hat nhu cau thué véi cac khach hang I&n; va
(i) hoat ddng kinh doanh dién trong KCN va sy phat trién ctia mang RBF&RBW
mang lai doanh thu 6n dinh hang nam. Vé&i gia muc tiéu theo cac phwong phap,
BVSC khuyén nghi OUTPERFORM dbi véi IDC tai mc gia 53.398 déngl/cp,
twong dwong +15,8% upside so v&i gia déng clra ngay 28/01/2026.
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Két qua kinh doanh 2025 sut giam nhe

IDC codng bd két qua kinh doanh Q4.2025 v&i doanh thu thudn 2.160 ty déng (+11% yoy) va LNST-
CDTS 449 ty ddng (+26% yoy). Trong do6, déng gop doanh thu chd yéu t&i tr mang dién 1.076 ty
ddng (+6% yoy); mang khu cong nghiép dem lai 240 ty ddng (+99% yoy).

Liiy ké ca nam 2025, IDC ghi nhan doanh thu thun 8.588 t ddng (-3% yoy) va LNST-COTS 1.932
ty ddng (-3% yoy). Trong do:

»  Mang dién déng goép 45% doanh thu thuan, dat 3.862 ty déng (+15% yoy); bién LNG 12%
(+3 diém phan tram yoy). Gia ban dién tang 4,8% tir ngay 10/05/2025 (Quyét dinh 599/Qb-
EVN) gitp bién LNG mang dién cai thién dang ké.

= Mang khu céng nghiép dat 2.477 ty déng (-21% yoy), bién LNG 59% (+0 diém phan tram
yoy). Téi hét Q3.2025, IDC ghi nhan doanh thu tir 55,4 ha KCN (hoan thanh 45% ké hoach
ca nam la 123,5 ha). Cac KCN da ghi nhan doanh thu t¢i hét Q3.2025 1a Qué V6 2 16 ha
(KH 20,5 ha), Phit M§ 2 MR 7,1 ha (KH 15 ha); Phi My 2 5 ha (KH 10 ha); Cau Nghin 13 ha
(KH 35 ha); Hyu Thanh 14,3 ha (KH 40 ha).

Tw cudi 2024 t6i 2025, IDC dwoc phé duyét 4 KCN méi nang téng sé 1én 14 KCN, nang téng dién
tich thwong pham con lai c6 thé khai thac 1a 1.088 ha, trong d6 749 ha da dén bu. Cac khu céng
nghiép mé&i nhw Tan Lap 1, My Xuan B1 MR, Vinh Quang bat dau vao giai doan dén bu va sé& dong
gop vao quy dat méi cho IDC sau 2-3 ndm téi. Ngay 15/01/2026 — Téng cong ty IDICO — CTCP
va Coéng ty ¢6 phan IDICO Vinh Quang (IDICO-IVC) chinh thirc khéi cdng Dy an dau tw xay dung
va kinh doanh két ciu ha tAng Khu cong nghiép Vinh Quang (350 ha, giai doan 1 — 226,01 ha,
TMBT 3.550 ty dong) tai xa Vinh Bao va Vinh Hai, thanh phd Hai Phong. Ngay 28/11/2025,
Vietcombank giai ngan 710 ty déng cho IDC, theo hop ddng tin dung tdng mirc 4.000 ty ddng danh
cho Dw an Khu céng nghiép IDICO Tan Phuéc 1, Ddng Théap; thic ddy cong tac GPMB gan 360

ha tai dw &n, tao tién dé cho viéc khéi cong trong Q1/2026.

(0] mang bat dong san dan dung, IDC dang hoan thién ha téng dy an KDC Hwu Thanh (47 ha) tw
thang 11/2025. Day sé 1a ngudn thu méi & mang bat dong san dan dung cho IDC khi dw kién bat

diu mé ban giai doan dau ngay trong ndm 2026.
O mang RBF&RBW, IDC dang c6 ké& hoach trién khai CN6-CN12 (14 ha) tai KCN Nhon Trach |

trong giai doan Q1.2026; tai KCN Hwu Thanh v&i giai doan 2 (8,2 ha; dang thyc hién, da cho thué
75%) va giai doan 3 (18,7 ha; dang hoan thién 1/500).
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LNST nam 2026 dw bao ting 24% nh& vao sw phuc hoéi ciia mang
khu cong nghiép

(Bvt: ty dong) 2025 2026F yoy Ghi chu

Doanh thu 8.588 8.948 4,2%
Gia dinh trong 2026 IDC sé& ban giao 109 ha KCN bao gém:
- Hwu Thanh: 35 ha; Gia thué 161 USD/m2/ky thué

- Phu My 2 MR: 30 ha; Gia thué 126 USD/m2/ky thué
- Pha My 2: 12 ha; Gia thué 124 USD/m2/ky thué

Khu cong nghiép 2477 3903 57.8% s Nghin: 15 ha: Gia thus 81 USD/m2/ky thué
- Qué V&: 16 ha; Gia thué 150 USD/m2/ky thué
Hai KCN mai la Vinh Quang 1 va Tan Phudc 1 dw kién sé dong
gop doanh thu tir 2027

Kinh doanh dién 3.862 3.977 3,0%

Thu phi dwong bd 230 236 3,0%

Khac 2.021 831 -58,9%

Loi nhuan gép 2.193 3.677 67,7%

Khu cdng nghiép 1.455 2.798 92,3%

Kinh doanh dién 451 465 3,0%

Thu phi dwong bod 18 113 513,3%

Khéc 268 301 12,3%

SG&A 396 410 3,5%

LNTT 2.918 3.310 13,4%

LNST 2.354 2.648 12,5%

LNST-CDTS 1.932 2.397 24,1%

Dinh gia

BVSC st dung phuong phap dinh gia SoTP va so sanh PB dé xac dinh gid tri hop ly ctia IDC. Ty
l& két hop gitra 2 phwong phép 1a 60:40. Két qua, két hop ca hai phwong phap, BVSC xac dinh
gia tri hop ly cta IDC trong 2026 1a 53.398 dong/cp.

Két qua dinh gia

Phwong phap dinh gia Gia tri hop ly Binh quan gia quyén
SoTP 52.493 60% 31.496
PB 54.756 40% 21.902
Gia tri hop ly (déng/cp) 53.398
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Phwong phap SoTP:

= BVSC wdéc tinh gia tri con lai quy dat thwong phdm da dén bu cac dw an KCN, KDT. Céac dw

an méi duwoc chap thuan dau tw chua dwoc xem xét dén;

« V6i cac mang kinh doanh khac, BVSC st dung phwong phap PE dé xac dinh gia tri hop Iy.
LNST n&m 2026 tir cac mang kinh doanh khac wéc tinh 408 ty ddng, mirc PE muc tiéu trung

binh cac mang la 10x.
Phwong phap so sanh PB

Té&i hét 31/12/2025 vén chd s& hiru clia IDC 1a 8.263 ty déng. Do IDC ghi nhan trén bao céo tai
chinh 6.025 ty ddng doanh thu chua thwc hién téi ttr cac KCN, chung t6i diéu chinh ghi nhan dé
xac dinh gia tri s6 sach hop ly cho IDC; wéc tinh BV cho 2026 |a 30.402 ddng/cp. Sau do, can clv
vao PB trung binh nganh va cac doanh nghiép KCN ap dung ghi nhan doanh thu mét 1an dé xac
dinh PB muc tiéu cho IDC & muirc 1,8x. Tir d6, BVSC wéc tinh gia tri hgp ly theo PB cta IDC la
54.756 dong/cp.

Khuyén nghi

Chung t6i nhan thay tiém nang ctia IDC (i) ndm & quy d4t khu cong nghiép thwong phdm sén sang
kinh doanh I&n, véi cac vi tri thuan loi véi nhu cu tir khach hang cao, tr dé tiép tuc thu hat nhu
cau thué véi cac khach hang Ién; va (i) hoat dong kinh doanh dién trong KCN va s phat trién cla
mang RBF&RBW mang lai doanh thu 6n dinh hang nam. Vé&i gia muc tiéu theo cac phwong phap,
BVSC khuyén nghi OUTPERFORM dbi vé&i IDC tai mre gia 1a 53.398 dongl/cp, twong duong
+15,8% upside so v&i gia dong ctra ngay 28/01/2026.



BAOVIET - Securities

Bao cao cap nhat IDC

CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND) 2022 2023 2024 2025
Doanh thu thuan 7.485 7.237 8.846 8.588
Gia vén (4.426) (4.814) (5.509) (5.528)
Lei nhuén gép 3.060 2.423 3.337 3.060
Doanh thu tai chinh 144 221 168 322
Chi phi tai chinh (186) (189) (136) (146)
Loi nhuan sau thué 1.768 1.394 1.996 1.932

Bang can déi ké toan

(Bon vi: ty VND) 2022 2023 2024 2025
Tién & khoan twong dwong tién 1.087 1.334 2.188 553
Cac khoan phai thu ngén han 587 844 760 783
Hang ton kho 1.095 1.299 1.401 1.299
Tai san cb dinh hitu hinh 4177 3.075 2.957 2.822
Céc khoan dau tw tai chinh dai han 240 158 228 211
Téng tai san 17.013 17.720 18.800 23.201
No¢' ngén han 2.322 3.986 4533 5.621
No dai han 8.564 7.529 7.059 9.318
Vén chi s hivu 6.128 6.205 7.208 8.263
Téng ngudn vén 17.013 17.720 18.800 23.201

Chi sé tai chinh
Chi tiéu 2022 2023 2024 2025

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu 74,0% -3,3% 22,2% -2,9%
T&ng trwdng loi nhuan sau thué 289,1% -21,2% 43,2% -3,2%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuén gép bién 40,9% 33,5% 37.7% 35,6%
Loi nhuan thuan bién 23,6% 19,3% 22,6% 22,5%
ROA 10,7% 8,0% 10,9% 9,2%
ROE 31,7% 22,6% 29,8% 25,0%
Chi tiéu co’ cau vén

Téng no/Téng tai san 64,0% 65,0% 61,7% 64,4%
Téng no/Téng vén chd s& hiru 177,6% 185,6% 160,8% 180,8%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (dbng/cb phan) 5.356 4.223 6.049 5.090
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 18.569 18.803 21.841 21.774

Ghi cht: BCTC ndm 2025 chuwa kiém toén



TUYEN BO TRACH NHIEM

Tai, chuyén vién Tran Phwong Thao xin khdng dinh hoan toan trung thwe va khéng c6 dong co ca nhan khi thuc hién bao céo
nay. Bao céo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan déc lap. Tat c& nhirng théng tin néu trong bao céo nay dworc thu thap t
nhi¥ng ngudn tin cay. Tuy nhién, t6i khéng dam bao tinh ddy dud ciing nhw khong kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo nay chi la quan diém khach quan ctia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha
dau tw mua, ban hay nadm git» chirng khoan. Bao cao chi nhdm muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén sir dung bao
cdo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. Ca nhan téi ciing nhw Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu
bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw vé nhirng tén that cé thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao
Viét va téi cling khong chiu bat ky trach nhiém vé nhiing théng tin chua chinh xac vé doanh nghiép.

B4o céo nay l& mot phan tai san clia Céng ty C6 phan Ching khoan Béo Viét, tat c& nhitng hanh vi sao chép, trich dan mot phan

hay toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng nhan dinh ctia BVSC dwoc dwa ra dwa trén mire tang/gidm tuyét déi ctia gia ¢ phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac
dinh béng cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi cé nhan dinh khac, nhitng nhan dinh dau tw chi cé gia tri trong
vong 12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Téng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé dwéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam déc khoéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bét dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA
Nang lwong, Chirng khoan, Xay dwng

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khéi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé6 Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu, CFA
Hang tiéu dung, CNTT

phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban Ié, Hang tiéu dung

dunglnt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Phé Giam dbc khéi

ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mé

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién lugc thj trwdng

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
Déu khi, Hang khéng

thanhnd@bvsc.com.vn



Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 L& Thai T4, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Dong Khéi, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



