Téng CTCP Xuat nhdp khdu va Xay dung Viét Nam (VCG)
Chuyén nhugng VCR dem lai Igi nhudn vugt troi; ti€p tuc hudng Igi tu dau tu cong

25/09/2025

Téng Hoang Tram Anh Vi Minh Burc
Chuyén vién Cao cép Phoé Giam déc

Vietca anh.tong@vietcap.com.vn duc.vu@vietcap.com.vn
p +84 28 3914 3588 ext. 366 +84 28 3914 3588 ext. 363



mailto:anh.tong@vietcap.com.vn
mailto:duc.vu@vietcap.com.vn

3

H I I I ~
Vietcap % BAO CAO CONG TY
M6 tai khoan
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Tong CTCP Xuat nhap khau va Xay dung Viét Nam (VCG) KHONG DANH GIA
Nganh PR ETE R 2023 2024  2025F  2026F  Di&nbién gi4cdphicu
Ngay bao cao 251912025 poann thu (ty déng) 12704 12870  15.037  18.633  100%
Giahiéntai 27.350 VND % svck 50,3% 1,3% 16,8% 23,9%
Lgi sudt cG tuc! 3%  LNST saulgiich CDTS (ty dong)?2 404 927 3.108 696
GTvén hoa 17,7 nghin ty dong % svck -48,4%  129,6%  2355%  -77.6% . .
R s a 1) _ [ ) ) _ ) 0%
GTGDIngay (30n) 3254tydéng _EPS % svck3 53,2%  1049%  210,6%  -79.3% o Y a-—nn
C6 phan Nha Nudc 0% BiénLNgop 9,3% 15,4% 11,6% 10,5% VCG = VNI
SL ¢ phidu Iuu hanh 646,5trieu  DICNEBITDA M9% - 1h9% - A0A% 98K g quan Congty
Bién LN ti HDKD 9,2% 12,0% 7,9% 7.8% o L
VCG Peers VNI - ) VCG la mdt trong nhiing céng ty
P/E (trUOt)2 299 391 151 Bién LN rong 3,2% 7,2% 20,7% 3,7% Xéy dung tu nhan héng dau tai
s =X X Y ey /ERITDA 16,3x 12,4x 16,5x 16,8x  Viét Nam. VCG cing tham gia véo
P/B (hién tai) 2,2 15x  20x o, 36,4 17 8x 5 7 276x  hvuc BDS va co cac khoan dau
ROA 5 6% 1%  20% : ' ' ’ tu tai chinh vao gido duc, nang
ROE ’ ’ ’ p/B* 2,0x 2,0x 1,5% 16X lugng, san xuét cong nghiép va
O, [¢) O, o .
95% 49% 153% pop 57%  120%  316% 58%  Capnudc.

(1) dua trén c6 tuc 2024, (2) chua diéu chinh

Nguon: FiinPro, Vi (liéu tinh dé ay 24/9/202 ié i v, 3 y i ¥ 8 jé i
cho quy khen thudng & phic (g guon: FiinPro, Vietcap (dUliéu tinh dén ngay 24/9/2025) (3) diéu chinh cho quy khen thudng & phuc Igi, (4) st dung gia CP hién tai

Chuyén nhugng VCR dem lai Igi nhudn vugt tréi; tiép tuc hudng Igi tir dau tu cdng

« Chung téi cap nhat thong tin vé VCG sau bao céo gan nhat vao ngay 6/3/2025.

« Nam 2025-2026, chung t6i du bao doanh thu gop tang trudng lan lugt 17% va 24% svck - tiép tuc dan dat bdi mang xay lap. Trong béi
canh tang toc dau tu cong, VCG da lién tiép trung cac goi thau xay Iap trong thai gian gan day, qua dé backlog hién tai usc vao knoang 27
nghin ty dong va thdi gian trién khai dén 2027.

« Thang 8/2025, VCG d& hoan tat giao dich chuyé&n nhuong toan bd 107,1 triéu c8 phiéu tai Vinaconex ITC (UPCoM: VCR).

« Chung t6i du bao VCG sé ghi nhan Igi nhuan chuyén nhugng 3,7 nghin ty déng trong 6T cudi 2025 - qua do LNST dat 3,7 nghin ty déng
(+236% svck) trong 2025, trudce khi gidm ti muc nén cao vé knoang 832 ty dong trong 2026

« VCG hién dang giao dich & muc P/E trugt 12T la 22,9 Ian - thdp hon so vai trung vi clia cac céng ty cung nganh. Chung téi tin rang dinh gia
cla VCG sé tiép tuc dugc hudng Igi tl viéc ddy manh dau tu céng trong thai gian toi

« RUi ro dau tu: (1) Tién do trién khai du an BDS cham hon du kién, (2) Cham tré trong giai ngan vén dau tu céng; (3) Gia vat liéu xay dung
bién déng bat Igi hon du kién.
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Tdng quan vé Céng ty

Vietcap



VCG la moét trong nhiing cong ty xay Iap hang dau Viét Nam v0i mang xay
Iap chiém 72% doanh thu nam 2024. C6 déng I6n nhat hién tai la Pacific
Holdings - dan vi lién quan dén cac 1anh dao Iau ndm cGia VCG

. ( ) Nganh: Xay dung & BDS
(Unaconex) TONG CTCP Xuat nhap khau va Xay dung Viét Nam (HOSE: VCG) Namthanhlap: 1988
N2 2 AP y aung vie Tru s&: Dong Da, Ha Noi

TONG QUAN DOANH NGHIEP (2024*) cO DONG LON VA BAN LANH PAO (T9/2025)

Ty déng Doanh thu gop 2024 =12.870 (+1% svck) C8déng16n Triéu CP %
VCG LN gbp 2024 =1.981 (+68% svck) i
- = % ~ ~ N 2
LNST-CDTS 2024 927 (+130% svck) Congty C6 Phén Béu Tu . -
Mang s & Khac Pacific Holdings : ’
kinh doanh chinh Ong sé
Ban lanh dao Vi tri
, Tap trung vao ba loai hinh xay dung: + Giaoduc
M6 ta hoat dong +  Xay dung ca sa hatang (linh vuc @[UIEEIE ] « San xudt cong nghiép - X e o -
trong diém) gan » Kinh doanh nudc sach Ong Nguyen HUu Tai Chutich HBQT
Khu dan cu (FOle[oNE=Rs « Cho thué, cung cap
Cong nghiep dich vukhac Ong Nguyén Xuan Bong T6ng Giam déc
Doanh thu gép : 1.071 s . , ,
% t6ng doanh thu - (8%) 2525 (20%) Ong Bang Thanh Huan Ké toan trudng
Céac cdt mdc clia VCG 2018 2020 _ 2025F Pacific Holdings la don vi cd lién quan dén cac Ianh
Vén didu 1é (nghin ty déng) C&phén Chuyén Phathanh 48 dao 1au ndm cua VCG, bao gém ca cyu Chu tich
hoa sang HOSE tieuCPcotuc  HHQT - 6ng Pao Ngoc Thanh va Téng Gidm déc hién
o----0---9---9 ° o o o o o x N
] tai - ong Nguyen Xuan bong
1988 2008 E - \ n e gn Lt | ,
Thanhlap  Niém yét HE VCG da thanh lap HGi dong Chién lugc tu quy
trén HNX o S 3/2024. HOi dong nay do cyu Chu tich HBQT - 6ng
< H B B EE B EE Pao Ngoc Thanh - dan dat, c6 nhiém vu phan tich
o o < S A A hoat dong cla cdng ty va dé xuat cac chién lugc
N/A L 2 ° 3 phat trién. H6i dong Chién lugc cling bao gom cac
1988 2008 2009 2010 201 2012 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Dy  thanh vién sang lap khac va ban lanh dao hien tai

5024 bio  CUaVCG, nhu Chu tich HDQT, T8ng Giam doc va cac
V. t 2025 = Pho Téng Giam déc.
Ie Cq p Nguén: VCG, FiinPro, Vietcap, Chu thich: *KQKD cap nhat lai theo bao céo kiém toan 4



Trong béi canh tang téc dau tu cdng, VCG da lién tiép trung cac goi thau
xay lap trong thoi gian gan day, qua do6 backlog hién tai udc vao khoang
27 nghin ty dong vadi thai gian trién khai dén 2027

Du an méi trung thau gan day cua VCG

<+—— Thdi gian trién khai ——

2024 | 2025 | 2026 | 2027

Cao toc Ninh Binh - Hai Phong
(chd dau tu la CTCP Dau tu Budng cao téc Nam Dinh-

Thai Binh - trong do VCG gop von 15%)

G6i XL02 Cao téc TP.HCM - Long Thanh
(VCG trung thau vao T8/2025)

Goi XL1La Son-Hoalién
(VCG trung thau vao T5/2025)

G4i 4.12 Du &an thanh phan 3 - San bay Long Thanh Gb1
(VCG trung thau vao T8/2025)

G6i 12 Dy dan mé réng, ndng cép san bay Ca Mau
(VCG trung thau vao T8/2025)

VietCCI p Nguén: VCG, Vietcap

A Hiéntai

Gia tri goi thau

(nghin ty dong)
19,8
4,6
2,9
2,7
—-1,9



Tai thoi di€m T9/2025, tién dd cac du an BDS nha & van dang dung ké
hoach. VCG cling da khai cong du an thuong mai Capital One vao
T4/2025 va nhan quyét dinh thanh Iap CCN Phu Lang vao T6/2025

< Tién d6 du an* >
~ Giai
Chap ? A g 2
> o A QH phong Xay Ban Ban
SR tch.l‘.J;.:.‘ 1/500 mat dung hang giao
bang
Green Diamond Pong Da, Ha Noi 0,5 1.861  324CC bang ban giao
Vera Diamond City Mong Cai, Quang 137 BT, 248 LK, L X
© || (KDT Bai 6 Hoa Binh)  Ninh 488 2256 oo NPTM 2EIG) SN & e BUe
< ||KDT Vinaconex Mong  Mong Cai, Quang 35BT, 375 LK, L .
c
@ Cai Ninh 43,9 1.154 379 NPTM Bang ban hang & xay dung
m ~ ié : A g Ry
KDT Thién An E':r: Ban.Quang 44 589  792d5tnénBT.LK  Dang GPMB& xay dung
A a bién Ban, Quang pat nén BT,LK (9,3 .
KBT Ngan Cau Nam 32,7 594 ha thuong pham) Bang GPMB & xay dung
Vinaconex Diamond ~ HaiBa Trung, Ha « \ L L
% Tower (TTTM ChgMa) N 1,5 Vanphong/ TTTM Bang ban hang, ban giao
€ 2| Capital One (thubc Hoang Mai, Ha Can ho/ van S .
€3 |KBTKim Van - KimLG) Noi 12 3900 onglkhachsan - Kndicengthang 4/2025
2= \ Tuy Hoa, Phu , R Y
2 g Tuy Hoa Resort ven 9,4 2.000 Resort/ khach san Trung dau gia 2019 (dang hoan tat phap ly)
o
@ o
@ | TamKy Resort Lzrr; Ky. Quang 2,0 N/A Resort/ khach san  Trung déu gia 2019 (dang hoan tat phap ly)
\ Thach That, Ha P4t cong nghiép N an . A A
' o L ~50%.D h tich lai.
KCNHoa Lac 2 NGi 270,8 N/A (188 ha cho thud) ap day ~50%. bang xay dung phan dién tich con lai
. A s A P4t cong nghiép .
Z : . b GPMB & dun
S CCN Sonbong Son Tay, Ha Noi 72,5 1.268 (40 ha cho thud) ang xay dung
0
8 |[KCNDong Anh Pong Anh, HANGI 2995  6.338  Dat cong nghiép bang GPMB
CCN Phu Lang Qué V4, B&cNinh 75,0 1.068 D&t cong nghiép Pang GPMB (co quyét dinh thanh 1ap T6/2025)

Vietcap

Nguon VCG, KLAND, Vietcap. Chu thich: CTBT = chu truong déu tu, BDS = bat déng san, KBT = khu dé thi, KCN = khu cong ‘nghiép, CCN =
cum cdng nghiép, CC = can hd chung cu, BT = biét thy, LK = lién k&, NPTM = nha phd thuong mai. *Tién do6 du an dugc cap nhat tai thoi
diém T9/2025.
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K&t qua kinh doanh giai doan 2021-quy 2/2025

Vietcap



Doanh thu gép tang trudng 28% svck trong 6T dau 2025, chu yéu nho
mang xay lap (+42% svck); tuy nhién bién LN gop giam 7 diém % svck do
ty trong doanh thu mang BDS (c6 bién LN cao) giam

Doanh thu gép cuaVCG Bién Igi nhuan gop* cuaVCG
Nghin ty déng % %
15 9 r 60 70 7 Bien LN BBS giam 30 diém %
! svck trong 6T 2024 chd yéu do
i 60 1 phan I6n doanh thu ban giao du
! - 50 an Green Diamond (co bién LN
i 50 4 cao) daghinhan trong 2024
10 - 5 - 40
: 40 A
- 30 30 A
5 - | o0 20
| - 10 .\.\ /.—’—.
2021 2022 2023 2024 | 6TdAu 7 oo 2022 2023 2024 6T dau
v 2025 2025
B xay 1ap (trai) '
I Bat dong san (trai) o L . .
Knhac (trai) —o— Xaylap —e— Batdongsan —e— Tonghaop
% tang trudng svck (phai)
Vleth p Nguén: VCG, Vietcap. Chu thich: *Bién LN gop cua ting mang kinh doanh chua bao gém du phong/ hoan nhép giam gia hang ton kho 8



Cong V@i chi ph| ban hang & quan ly doanh nghlep tang, trong khi doanh
thu tai chinh gidm nhe da gay anh hudng tiéu cuc dén Igi nhuan

Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép ctia VCG Doanh thu tai chinh cuaVCG
Ty d6ng Nghin ty déng %
500 ~ A 3100 1,2 ~ - 150
A Chiphiamdo
hoan nhap du 50 Nam 2022, VCG ghi nhan
400 phong phai A 663 ty lai tu viéc danh | 10g
thu kho doi & gia lai gia tri hgp ly cua
dy phong hap — ekhodn dau tu tai
300 ~ dongxay 0.8 1 Vinaconex ITC (UPCoM:
dungruiro 0 VCR) sau khi dat quyén - 50
: ki€ém soat
200 -
A B O
100 o 0,4
-50
- -50
O -
A
-100 - -100 0,0 = -100
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 6T dau
2025
Tang trudng svck (phai l A Tangtrudng svck (phai)
A 19 oG S (phai) . .. Chiphi6T 2025 Kh,g(t ,.)g
I Chi phi quan ly doanh nghiép (trai) tang svck do (1) hac (tral) )
Il Chi phi ban hang (trai) giam hoan nhap Bl Laitien gui, cho vay (trai)

du phong, (2)
tang chi phi méi

. A o
Vleth p Nguén: VCG, Vietcap gidi (+5x svek) 9



biém tich cuc la mac du toéng ng vay cO Xxu huong tang trong 6T dau
2025, chi phi I3i vay van duy tri § muc thap (gidm 29% svck) - chd yéu
nh& mat bang 13i suat thap

Ng vay cua VCG

Nghinty dong % Chi phi I3i vay ca VCG
14 - - 120 Ty déng %
12 A ® L 100 900 - - 100

10 4 750
600 50

450 H
300
150
2021 2022 2023 2024 6T dau l
2025 0 - - -50

2021 2022 2023 2024 6Tdau
2025

T
o

o N O~ OO ©

® Ngvayrong/ VCSH (phai)
No ngan han (trai)
B No dai han (tréi)

B Chipni lai vay (trai)
Tang trudng svck (phai)

Vieth p Nguén: VCG, Vietcap 10



Két thuc 6T 2025, VCG ghi nhan LNST dat 478 ty dong (-23% svck) va
hoan thanh 45%/40% ké hoach doanh thu va LNST cua céng ty trong

nam 2025
LNSTclaVCG  Thué sudtthuc té clia 2022 la 6% do ) ) i
Nahin tv dén anh hudng cua cac but toan diéu Ké hoach 2025 va KQKD 6T dau 2025 cua VCG
gnintydong  chinh hop nhat, knién chi phi thusé % Nghin ty déng
1.200 - TNDN giam béat thudng - 250
15,5
1.000 - - 200 7
L 150 /
800 - /
L 100 /
600 o
400 -
200 - -50
. - 100 Kéhoach  Thucté Kéhoach  Thucté
2021 2022 2023 2024 6;0%? 2025 672025 2025  6T2025
Doanh thu gép LNST

B LNST (tréi) Tang trudng svck (phai)

Vieth p Nguén: VCG, Vietcap 11



Tai thai diém cudi quy 2/2025, ngoai trir du an Cat Ba Amatina (da dugc
VCG chuyen nhugng vao T8/2025*) du an Vera Diamond City chiém
phan I6n hang tdn kho cua VCG

Chi phi san xuat kinh doanh d& dang trong hang tén kho cua VCG cudi quy 2/2025

Nghin ty déng

8

7

Vietcap

(*thudc sé hiru
cua Vinaconex
ITC (UPCoM:
VCR), VCG da
hoan tat thoai
von VCR vao
T8/2025 - chi
ti€t xem trang
17)

3%

T
CatBa Vera TuyHoa  Vinaconex KDT Green Vinaconex Duankhac
Amatina Diamond Resort Diamond Thién An Diamond  Modng Cai
City Tower
(Dai 16 Hoa (TTT™
Binh kéo dai) Cho Mo)

Nguén: VCG, Vietcap



Triénvong Cong ty

Vietcap



Nam 2025-2026, chung t6i du bao doanh thu gdp tang trudng lan lugt
17% va 24% svck - dan dat bdl mang xay Iap Doanh thu BDS 2025 du klen
giam nhe, trudc khi bung né vao 2026 nhé Vera Diamond City va Thién An

Doanh thu gép cuaVCG

Nghin ty déng %

20 - (3249
A C17%)

10

2022 2023 2024 Dubao Dubao
2025 cua 2026 cua
Vietcap Vietcap

B Xay lap (trai)
I Bat dong san (trai)
Khac (trai)
A % tangtrusng svck (phai)

. A
Vleth p Nguén: VCG, Vietcap
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Gia dinh chinh cua Vietcap

Mang khac: +8%/+3% svck 2025/2026

« Mang san xuat KCN: tang trudng dan dat bai (1)
KCN Hoa Lac 2 (dang tiép tuc hoan thién ha tang
k¥ thuét d& cho thué) va (2) CCN Son bang (bat
dau ghi nhan doanh thu tu 2026),

+ Mang cho thué: dugc dong gop chu yéu bdi
Vinaconex Diamond Tower

« Mang gido duc va kinh doanh nudc sach: du bao
tang truong 6n dinh

B4t déng san: -5%/+91% svck 2025/2026

Dan d&t chd yéu nhd du an:

(1) Green Diamond: du bao ban giao hét trong 2025
(2)Vera Diamond City: du bao ban giao 2025-2028
(3)KDT Thién An: du bdo ban giao cusi 2025-2027
(Vera Diamond City va Thién An du kién sé& ghi nhan
phan I6n doanh thu trong 2026)

Xay 1&p: +22%/+23% svck 2025/2026

Doanh thu mang xay 1ap tiép tuc tang truong tét

nha:

(1) backlog hién tai (udc tinh 27 nghin ty)

(2)trang thau cac du an xay lap khac trong béi
canh tang toc dau tu cong, va kinh nghiém day
dan va nang luc da dugc chung minh cua VCG




Bién LN gop du bao giam tu 15% nam 2024 vé muc 10% nam 2026, chu
yéu do ting ty trong doanh thu ti mang xay 1ap (c6 bién LN gop thap)

Bién Igi nhuan gop* cuaVCG

%
70

60

50

40

30

20

10

.h\'/‘\’\. T6ng hop

Bat dong san

Bat déng san

Gia dinh chinh cta Vietcap

Du bao bién LN gép giam do ty trong
doanh thu du an Green Diamond (co
bién LN gbp cao) giam trong 2025-
2026. Chung téi hién thén trong du
bao Vera Diamond City va KBT
Thién An Bién Nam-bién Ngoc - cac
du &n dan dét doanh thu 2025-2026
co bién LN gdp thap hon (~30%)

) E\AE

aylap

Du bao cac cbéng ty xay dung céng
nghiép va nha & sé hudng Igi tu gia
theép, xi mang yeu trong khi xay

Ay |4 dung ha tang chiu 1 ap luc chi ph| cat,
— " * * Xaviap da nhung dugc hé trg bdi gia nhya
e dudng giam. VCG tham gia ca 3 mang
nén bién LN gop chiu tac dong trai
, , chiéu; VCG cho biét cong ty dat muc
2022 2023 2024 Dubao 2025  Dybao 2026 tiéu duy tri t6i thi€u 2% trong ngan
cua Vietcap cua Vietcap han.
. A
Vleth p Nguén: VCG, Vietcap. Chu thich: *Bién LN gop cua ting mang kinh doanh chua bao gém du phong/ hoan nhép giam gia hang ton kho 15



Dua trén udc tinh nhu cau vén cua VCG cho hoat dong xay Iap va phat
trién BDS, chung t6i du bao ng vay cua cong ty sé tang truéng trung binh
10%/nam trong 2025- 2026

Ng vay cuaVCG \
YA A s Du bao mat ban
Nghin ty dong Chi phi 13i vay cGia VCG &l SuAt thap dugf
14 A Ty dong tri trong 2025, | %
trudc khi tang
12 1 900 - ° nhevao2026 [ /
10 4 750 A o | 6
-5
8 600 A ° ° »
6 1 450 A
- 3
4 - 300 - 5
2 150 |
0 : : 0 - : 1|
2022 2023 2024 Dubao Dubao 2022 2023 2024 | Dubao Dubao
2025 cua 2026 cua 2025 2026
Vietcap Vietcap cua cua
Vietcap Vietcap

Nonganhan [l No daihan Il Chipnhilaivay (tréi) @ Laisuatvay trung binh (phai)

Vieth p Nguén: VCG, Vietcap 16



Chung t6i ky vong VCG sé ghi nhan 3,7 nghin ty déng tu thoai vdn cdng

ty con VCR trong 6T cudi 2025 - qua dé dem lai doanh thu tai chinh dot
bién cho 2025

Doanh thu tai chinh cuaVCG

Nghin ty déng

4 -
Thang 8/2025, VCG dé hoan tét giao dich chuyén nhugng
toan b 107,1 triéu c6 phiéu tai cdng ty con - Vinacopex ITC
(UPCoM: VCR), qua do gidm ty 1é s6 hliu tU 51% xudng con

3 o 0%.
Vi tong gié tri giao dich udc tinh 5,3 nghin ty déng, chung toi
du bao VCG sé ghi nhan Igi nhuéan chuyén nhugng khoang
3,7 nghin ty déng trong 6T cudi 2025.

2 .

VCR la chu dau tu du an khu dé thi du lich Cat Ba Amatina
(172 ha). Cubi quy 2/2025, du an dang chiém 94% téng tai
san cua VCR. VCG thoai von VCR trong boi canh thi trusng
BDS nghi dudng van chua thuc su phuc hoi hau COVID-19.
Trong 6T dau 2025, VCR ghi nhan LNST 16 10,6 ty dong.

._- Sau khi VCG thoai vén, VCR co 4 ¢8 dong I16n méi nam gir
0 1 -—-— téng cong 192,8 triéu cd phiéu (94,2% von diéu 1é cua VCR),
2022 2023 2024  Dubao  Dubao gbém San Giao dich B4t dong san Ha No6i Anpha (23,1%),

2025 cua 2026 cua Imperia An Phu (24,1%), Silver Field (22,5%) va Khu Bong
Vietcap  Vietcap PhU Quéc (24,5%).

Khac
Chuyén nhugng VCR
I L3itién gui, cho vay

Vieth p Nguén: VCG, Vietcap



V@i Igi nhuan tai chinh dét bién, chung t6i du bao LNST cua VCG dat 3,7
nghln ty dong trong 2025, trudc khi giam tU muic nén cao vé khoang 832

ty dong trong 2026

LNST va bién LNST ciaVCG
Nghin ty dong %

2022 2023 2024 | Dubd Dubao

1 2025 cua 2026 cua
' Vietcap Vietcap

LNST (trai) —@— Bién LNST (phai)

Vietcap
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K&t qua kinh doanh 6T dau 2025, muc tiéu 2025 cua VCG,
dubdao 2025 cua Vietcap
Nghin ty dong

6T ddu Muctiéu Dubao
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2025 cuaVCG

Doanh thu gép LNST



VCG thuéng dat ra muc tiéu kha tham vong véi doanh thu/LNST thuc té
chi hoan thanh trung binh 66%/70% trong 2021-2024

K& hoach doanh thu gdp cua VCG tu 2021-2025 K& hoach LNST cua VCG tu 2021-2025
Nghin ty déng , Nghin ty déng ,
20 - 4 -

3,7

1 1 1
2021 2022 2023 2024 2025 ! Dubao 2021 2022 2023 2024 2025 ' Dubao

2025 1 2025
| cua i cla
 Vietcap  Vietcap

B % thuc té so véi ké hoach [ Dubao 2025 cua Vietcap
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VCG hién dang giao dich vGi P/E trugt 12T 1a 22,9 lan. Chung t6i tin rang
dinh gia cua VCG sé tlep tuc dudgc hudng Igi tU viéc ddy manh dau tu
cong trong thaoi gian t4i

oyn DT thudn LNST - Novay oo pop  PIEtTUGt PIB quy
Congty (ty a6ng) trugt 12T Svck (%) CBTS Svck (%) rong/ VCSH (%) (%) 12TM nhat
(ty dong) (ty dong) (%) (x) (x)
Xay lap
Cll  Hatang Ky thuat TP.HCM 15.249 2.877 94,6 38,6 9,4 163,0 0,5 0,1 320,2 1,9
CC1 TCT Xay dung s61 13.279 N.447 152,5 229,5 87,9 90,7 0,0 0,0 57,9 3,2
HHV DP&u tuHa téing Giao thong béo Ca 7.660 3.487 14,8 497,9 139,1 153,1 5,2 1,3 14,3 1,3
C4G Tapboan Cienco4 3.294 3.335 12,2 103,6 57,7 69,3 2,6 11 31,8 0,8
LCG LIZEN 2.394 2.922 123,5 13,9 77,0 41,0 4,5 1,9 21,0 0,9
Trung vi 7.660 3.335 14,8 113,9 77,0 90,7 2,6 1,1 31,8 1,3
B4t déng san
VHM Vinhomes 402.526 100.409 128,7 30222,5 129,7 16,6 14,7 53 14,0 1,9
PDR BDSPhat bat 24.446 1.109 186,9 168,3 34,6 46,9 1,5 0,7 141,3 2,1
SJS SJGroup 21.121 753 124,5 343,3 161,0 18,9 N4 4,4 61,4 6,7
NTL D6 thi TuLiém 2.281 35 1,6 -24,0 -2,4 -73,3 -1,3 -1,1 N.M 1,3
Trung vi 22.783 931 126,6 255,8 82,2 17,7 6,5 2,5 61,4 2,0
Mang khac
HDG Tap doan Habo 12.024 2.508 92,3 199,7 30,3 50,8 3,2 1,4 60,2 1,9
BWE Nudc - Mbi trudng Binh Ducng 11.040 4.382 15,5 774,2 121,6 105,0 14,7 5,4 14,3 2,1
TDM Nudc Thu Dau Mot 6.555 451 76,2 311,3 164,2 12,2 12,4 10,0 20,9 2,6
Trung vi 11.040 2.508 92,3 311,3 121,6 50,8 12,4 5,4 20,9 2,1
T6ng hgp®@ 9.582 2.973 11,3 164,5 86,2 76,8 4,9 2,1 32,1 1,5
VCG Vinaconex 17.681 14.390 123,7 772,7 95,3 50,4 9,5 2,6 22,9 2,2

+ Chung toi da lya chon cac nhdm cong ty niém yét tai Viet Nam hoat déng trong cac mang kinh doanh chinh ctia VCG. Do do, chung tdi lua
chon (1) cac nha thau co s6 ha tang, (2) cac cong ty BBS co hoat dong tai thi trusng mién Bac va (3) cac céng ty hoat déng trong linh vuc
thuay dién va/hoac cap nudsc.

+ VCG hién dang giao dich & muc P/E trugt 12T |4 22,9 1an, thap hon 29% so véi trung vi P/E cua cac céng ty cing nganh. Theo du bao
cla chung toi, P/E du phong 2025 va 2026 clia VCG (diéu chinh cho quy khen thudng phuc Igi va gia dinh VCG phat hanh 8% c6 tuc bang
tién mat, 8% cd tuc bang cd phiéu cho 2025) 1an lugt 14 5,7 va 27,6 1an.

. Nguén: FiinPro, Vietcap (d( liéu tinh dén ngay 24/9/2025). Luu y: (1) chua diéu chinh cho quy khen thudng, phuc Igi; (2) Binh quén gia quyén
Vleth p theo dong gop clia cac mang kinh doanh trén doanh thu gép 2024 (72%18%/20% cho mang xay |ap/BBS/mang khac) 21
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Tlen do trién khai cac du an BDS, cham tré  giai ngan dau tu cdng va dién
bién gia vat liéu xay dung la nhiing rui ro can theo déi déi véi VCG
RUi ro dau tu: Kzéé;‘ ?an ] AHhIAqL,ﬁ\g?Jén
Tién dé trién khai du 4n BDS cham hon du kién D <9
Nguén doanh thu BBS trong 2026 cta VCG phu thudc nhiéu vao tién do ban hang va ban giao cla du an Vera

Diamond City va KDT Thién An. Néu tién do trién khai du an cham hon ky vong hodc nhu cau thi trudng bat déng san
phuc héi cham hon du kién, VCG cé thé gap khé khan trong viéc ma ban va tao ra Igi nhuan.

Cham tré trong gidi ngan vén dau tu cdng O Q

VCG tham gia nhiéu vao cac du an ca sd ha tang cong, von phu thudc I6n vao ngudn von tu ngan sach nha nudc. Néu
tién dé giai ngan dau tu cong bi tri hodn (do thiéu vat liéu nhu cat, v.v., hoac do gidi phdng mat bang - diéu thuéng
thay & cac du an dau tu cdng vén trung uong), thi ti€n do du an cé thé bi gian doan, anh hudng Ién dén doanh thu
va lgi nhuan cua VCG.

Gia vat liéu xay dung bién déng bat Igi hon du kién Q @
Gia vat liéu nhu thép, da xay dung, cat bién dong manh co thé gay anh hudng dén HBKD xay dung va BBS cua VCG.

Tuy nhién, véi du bao vé tac dong trai chiéu cua gia vat liéu doi vai bién Igi nhuén gop clia VCG, kha néng anh hudng
cla gia vat liéu xay dung dén Igi nhuan cuia VCG trong ngan han la thap.

Vleth p Nguén: Vietcap. Chu thich: AH = Anh hudng, O = kha nang xay ra/ muc dé anh hudng thap nhat, ® = kha nang xay ra/ muc dé anh huéng cao nhat
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i, Téng Hoang Tram Anh va Vi Minh Buc, xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém cé nhan
cla chung téi doi vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khdng co phan thu lao nao clia chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€ép co
lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan ducdc
thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdém chat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gobm doanh thu tu
cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé thdng khuyén nghi clia Vietcap
N&i dung chinh trong hé théng khuyé&n nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi cla gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, ducc

xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan dén hoat dong thi trudng. Cong thic nay dudc ap dung tu ngay
111/2014.

Céc khuyén nghi binh nghia

MUA T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tic) trong 12 thang téi du bao sé trén 20%

KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao s& duong ti10%-20%

PHU HOP THI TRUGNG Téng loi nhuén c8 déng (bao gém cb tic) trong 12 thang téi du bao sé dao ddng gilia &m 10% va duong 10%
KEM KHA QUAN T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tic) trong 12 thang t6i du bao sé am tr 10-20%

BAN T8ng Igi nhuén c8 dong (bao gém ¢b tuc) trong 12 thang tsi du bao s& am trén 20%

B0 phan nghién ciu dang hoac co thé sé nghién clu ¢8 phi€éu nay nhung khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly
KHONG DANH GIA do tu nguyén hoac chi dé tuan thu cac quy dinh cla luat va/noac chinh sach cong ty trong trusng hgp nhat dinh, bao
gom khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN Hinh ’E’huc dgnb gia na}/ an ra kh|.cA:hua c,:o da)y dALIJ thpng :un cq SO .qe xac c{!hh’ Ifhtjyerjﬂngh‘! dau tu hoac gia muc tiéu.
s Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cb phiéu nay.

Tru khi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghj dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia trong tuong lai cé thé lam cho céc khuyén
nghi tam thai khong kndp vai muc chénh léch giia gia thi trudng cla ¢ phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc
thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhat thiét sé dién ra tuong ty cho cac két qua trong tuong lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bat Igi
dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky chiing khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc
hién giao dich ho&c cac yéu cau khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla knu vuc dé dugc giai dap.
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Lien Hé
Phong Nghién cuu & Phan tich

Phong Nghién ciu & Phan tich
+84 28 3914 3588

research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan & Bao hiém

- Huynh Thi H6ng Ngoc, Trudng phong, ext 138
- Vi Thé Quén, Pho Trudng phong, ext 364

- H6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam, Giam doc, ext 124

- BUi Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

Giam déc

Hoang Nam, ext 124

BDS & Co sé ha tang

Luu Bich Hong, Trudng phong cao cép, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cép, ext 149

- Than NhuDPoan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

D&u khi & Dién

Binh Thi Thuy Duong, Phé Giam déc, ext 140
- D6 Cong Anh Tuén, Chuyén vién, ext 181

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

Vimoé
Hoang Thuy Luong, Trudng phong cao cép, ext 368
- bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

Vat liéu & Cong nghiép

Nguyén Thao Vy, Trudng phong cao cap, ext 147
- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 149

- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Khach hang ca nhan

V0 Minh Buc, Pho Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cap, ext 363
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V& Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Phong Tu van Dau tu, Giao dich Ching khoan - Khach hang té chuic va Trai phiéu

Tuan Nhan
Giam déc biéu hanh

Phong Tu van D4u tu, Giao dich Ching khoan
- Khach hang té chuc va Trai phiéu

+84 28 3914 3588, ext 107

Chéau Thién Trdc Quynh
Giam déc Piéu hanh
Phong Tu van Dau tu

+84 28 3914 3588, ext 222



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4: VCG là một trong những công ty xây lắp hàng đầu Việt Nam với mảng xây lắp chiếm 72% doanh thu năm 2024. Cổ đông lớn nhất hiện tại là Pacific Holdings – đơn vị liên quan đến các lãnh đạo lâu năm của VCG
	Slide 5: Trong bối cảnh tăng tốc đầu tư công, VCG đã liên tiếp trúng các gói thầu xây lắp trong thời gian gần đây, qua đó backlog hiện tại ước vào khoảng 27 nghìn tỷ đồng với thời gian triển khai đến 2027
	Slide 6: Tại thời điểm T9/2025, tiến độ các dự án BĐS nhà ở vẫn đang đúng kế hoạch. VCG cũng đã khởi công dự án thương mại Capital One vào T4/2025 và nhận quyết định thành lập CCN Phú Lãng vào T6/2025
	Slide 7
	Slide 8: Doanh thu gộp tăng trưởng 28% svck trong 6T đầu 2025, chủ yếu nhờ mảng xây lắp (+42% svck); tuy nhiên biên LN gộp giảm 7 điểm % svck do tỷ trọng doanh thu mảng BĐS (có biên LN cao) giảm
	Slide 9: Cộng với chi phí bán hàng & quản lý doanh nghiệp tăng,  trong khi doanh thu tài chính giảm nhẹ đã gây ảnh hưởng tiêu cực đến lợi nhuận
	Slide 10: Điểm tích cực là mặc dù tổng nợ vay có xu hướng tăng trong 6T đầu 2025, chi phí lãi vay vẫn duy trì ở mức thấp (giảm 29% svck) – chủ yếu nhờ mặt bằng lãi suất thấp
	Slide 11: Kết thúc 6T 2025, VCG ghi nhận LNST đạt 478 tỷ đồng (-23% svck) và hoàn thành 45%/40% kế hoạch doanh thu và LNST của công ty trong năm 2025
	Slide 12: Tại thời điểm cuối quý 2/2025, ngoại trừ dự án Cát Bà Amatina (đã được VCG chuyển nhượng vào T8/2025*), dự án Vera Diamond City chiếm phần lớn hàng tồn kho của VCG
	Slide 13
	Slide 14: Năm 2025-2026, chúng tôi dự báo doanh thu gộp tăng trưởng lần lượt 17% và 24% svck – dẫn dắt bởi mảng xây lắp. Doanh thu BĐS 2025 dự kiến giảm nhẹ, trước khi bùng nổ vào 2026 nhờ Vera Diamond City và Thiên Ân
	Slide 15: Biên LN gộp dự báo giảm từ 15% năm 2024 về mức 10% năm 2026, chủ yếu do tăng tỷ trọng doanh thu từ mảng xây lắp (có biên LN gộp thấp)
	Slide 16: Dựa trên ước tính nhu cầu vốn của VCG cho hoạt động xây lắp và phát triển BĐS, chúng tôi dự báo nợ vay của công ty sẽ tăng trưởng trung bình 10%/năm trong 2025-2026
	Slide 17: Chúng tôi kỳ vọng VCG sẽ ghi nhận 3,7 nghìn tỷ đồng từ thoái vốn công ty con VCR trong 6T cuối 2025 – qua đó đem lại doanh thu tài chính đột biến cho 2025
	Slide 18: Với lợi nhuận tài chính đột biến, chúng tôi dự báo LNST của VCG đạt 3,7 nghìn tỷ đồng trong 2025, trước khi giảm từ mức nền cao về khoảng 832 tỷ đồng trong 2026
	Slide 19: VCG thường đặt ra mục tiêu khá tham vọng với doanh thu/LNST thực tế chỉ hoàn thành trung bình 66%/70% trong 2021-2024
	Slide 20
	Slide 21: VCG hiện đang giao dịch với P/E trượt 12T là 22,9 lần. Chúng tôi tin rằng định giá của VCG sẽ tiếp tục được hưởng lợi từ việc đẩy mạnh đầu tư công trong thời gian tới
	Slide 22
	Slide 23: Tiến độ triển khai các dự án BĐS, chậm trễ giải ngân đầu tư công và diễn biến giá vật liệu xây dựng là những rủi ro cần theo dõi đối với VCG
	Slide 24
	Slide 25

