BAO CAO cO PHIEU - BAT DPONG SAN - DA NGANH - VIC

VIC - Giilr: Pinh gia da phan anh phan 16'n ky vong nang
hang, cho’ thi truyo’ng tiéu hoa phan ky gia-tin tirc

Ma: VIC - Phat hanh 2026-06-03

KHUYEN NGH] GIU

GIA HIEN TAI 209,000 d

GIA MUC TIEU 1 THANG 200,000 d - 188,000 — 212,000 (-4.3%)
GIA MUC TIEU 3 THANG 205,000 d - 185,000 — 225,000 (-1.9%)
GIA MUC TIEU 6 THANG 215,000 d - 190,000 — 240,000 (+2.9%)
GIA MUC TIEU 1 NAM 210,000 d - 175,000 — 245,000 (+0.5%)

I. PHAN TiCH KY THUAT

VIC — D6 thi gia 6 thang (dén 03/06/2026, déng cira 197,600 d)
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Gia déng clra 209,000 déng ngay 2026-06-05; bién dd 52 tuan 40,800 — 232,000 déng (cao hon day
+412.3%, thap hon dinh -9.9%); khéi lrong binh quan 30 phién ~3 triéu c6 phiéu.

Phién 03/06/2026 ghi nhan VIC mé& cira quanh ving dinh ngan han réi bi ban manh — bién &6 phién rong
(cao — thap xAap xi 14.000 déng) trong khi cay nén ddng clra am gan 4%. Khéi lurgng khép 1énh phién nay
cao hon rd rét so v&i trung binh 30 phién truéc doé (hé sé khéi lugng ~1,6x), cho thay phién giam cé thanh
khoan I&n — d&c trung clia hanh vi chét 1&i tich cure hon 1a ban thao hoang loan.

- Vung hé tro’ chinh: 191.000 — 192.000 déng (day phién 03/06 + béng nén dai).
. Vung khang cu dau tién: 205.000 déng (ving vai phai nhip tdng cudi thang 5/2026).
. Khang cu manh: 225.000 - 230.000 dong (dinh 52 tuan).

CAu trlc gia van & nira trén dai dao dong 52 tuan sau nhip ting dai 2025; phan 16n tai khoan ca nhan dang
¢4 loi nhuan 16n — &p luc hién thuc hod con cao. Mat viing 191.000 vé&i khéi lwong ting thém 25-30% la tin



hiéu canh béo cho kich ban diéu chinh sau hon 15% tur dinh thang 5.

Il. KHUYEN NGHI VA PINH GIA

- Khuyén nghi: GIU" (bdo cdo md coverage)

- Gia déng ctra 03/06/2026: ~198.000 dong (chi tiét khung gia muc tiéu trong khdi tém tat phia trén)

- Phwong phap dinh gia: SoTP - téng hop gid tri mang bat dong san (P/E muc tiéu 18x lgi nhuan cét 16i
2026F khong tinh hd trgr Chu tich) + mang san xuat VinFast (dinh gia EV/Sales 1,0x véi chiét khau rii ro
tai cdu tric) + mang khach san du lich (P/E 22x) + chiét khau net debt va thiéu s6.

1. Du phéng két qua kinh doanh giai doan 2024-2027F

CHi TIEU (TY DéNG) 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 189.068 331.838 455.968 519.346
Tang trudng DT YoY +17,1% +75,5% +37,4% +13,9%
Loi nhuan gop 27.301 52.683 109.215 149.187
Bién LN gop 14,4% 15,9% 24,0% 28,7%
EBIT 39.719 55.597 81.408 85.156
NPATMI (LN thudc CDP me) 11.903 11.350 30.796 30.871
Tang trwdng NPATMI YoY +452% (5%) +171% 0%
EPS (d6ng/cé phiéu) 3.069 1.468 3.982 3.992
ROE 9% 8% 17% 15%
No/VCSH 0,62 0,75 0,62 0,53
P/E forward 13,2x 154,0x 56,8x 56,6x
P/B 1,14 11,84 9,73 8,23

Nguén: Téng hop tir bdo cdo phén tich cé phiéu SSI 15/05/2026 va dir liéu tai chinh cor ban.

Lwu y cét 16i: Trong tdhg NPATMI 2026F 30,8 nghin ty dong, uéc tinh 22 nghin ty déng dén tir khoan
hé tro’ tai chinh cam két tir Chu tich; loi nhuan cét 16i (khong tinh ho tro ndy) chi ~14,5 nghin ty déng
— buéc hdi phuc thurc van rat Ién so véi mire 16 ¢ét I8i 7,3 nghin ty déng ndm 2025, nhung phu thudc
trurc ti€p vao (i) ghi nhan ban budn cla Vinhomes va (ii) ti€p tuc giam 16 tai VinFast.

2. Dir liéu két qua kinh doanh theo quy

CHi TIEU (TY PONG) Q2/24  Q3/24  Q4/24 Q1/25  Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26
Doanh thu thuan 42327 62.850 62152  83.817 46.422  39.135  162.227  104.352
Loi nhuan gép 7137 13.074 9188  19.249  3.415  (7.290) 37.352 25938
Loi nhuan tir HDKD 51 4404  (1.611) 9978  (5.139)  (17.106) 16.919  14.544

Lgi nhuan truéc thué 4127 4.705 5.447 7.382 3.777 4.024 11.254 11.537



CHi TIEU (TY PONG)
Loi nhuan sau thué
NPATMI (CD me)

% YoY DT

% YoY NPATMI

Q2/24 Q3/24
725 2.015

(3.529) 5.295

Q4/24

1.208

2.192

Q1/25
2.243
6.979

+97,0%

(12,0%)

Q2/25
2.297
(941)
+9,7%

11l. SO SANH V&I CAC BAO CAO PHAN TiCH KHAC

Q3/25
3.025
640
(37,7%)

(87,9%)

Q4/25
3.500
4.672

+161,0%

+113,1%

Q1/26
5.611
7.276

+24,5%

+4,3%

KQKD Q1/2026: Doanh thu 104,4 nghin ty déng (+24,5% YoY, -35,7% QoQ); LNST ¢6 déng me 7,3
nghin ty déng (+4,3% YoY, +55,7% QoQ). Bién lgi nhuan gép cai thién lén 24,9% (so v&i 22,8%
Q1/2025 va 23,0% Q4/2025) chii yéu nhd ghi nhan giao dich ban buén bién cao tai Ocean Park 2&3 va
Green Paradise. Lgi nhuan ciing duoc hd trg ~5 nghin ty dong tir Cha tich.

NGUON

NGAY KHUYEN NGHI

Bao cao nay 03/06/2026 GI»r

SSI-Yéutsky 15/05/2026 GIAM TY

thuat la dong
lure hé tro dinh
gia

IV. LUAN PIEM

TRONG (ty

trong thap hon

chi s6)

PAU TU

GIA MUC

210.000 d (1

Khéng cong

b6 gid muc
tidu cu thé

TIEU

PHU ONG PHAP / LUAN PIEM

SoTP cac mang (BDS, san xuét, khach san du lich)

nam) - can bang luc ddy nang hang FTSE véi rii ro dinh
gia P/E TTM 144,6x

Duy tri phan bd "dudi chi s8" véi 1ap luan: loi
nhuan 2026F NPATMI 30,8 nghin ty déng (+171%
YoY) nhung 22 nghin ty dén tir h tro Cha tich;

dinh gia P/E TTM 144,6x va P/B TTM 11,4x cao

hon nhiéu binh quan 5 ndm 57,6x va 3,3x

Dinh vi: Bio céo nay dit khuyén nghi GIU® véi target 210.000 d — tich cuc hon SSI (dang duy tri "ty
trong thap hon chi s6") nhung khéng nang Ién Mua/Tang ty trong. Biém khac biét: SSI nhan manh
"yéu t6 k¥ thuat" (re-balancing demand do trong sé VIC d3 1én ~28% HSX trong ré chi s6) 1a dong luc
gilr gid ngan han — bao céo nay ddng tinh vé co ché nhurng cho rang phan I6n dong tién re-balancing
da duorc giai ngan trong nhip tang 2025 (+736% YTD). Phan tang con lai lién quan FTSE Effective
21/09/2026 ~2,5-3,5 ty USD passive da dugc thi trudng dinh gia mét phan, du dia upside thuan 6-9%
trong khung 1 nam.

Téng hop tir bao cao SSI Yéu t6 ky thuat la déng luc hé tro dinh gia (15/05/2026), két hop kich ban chi
s6 ngay 03/06/2026 va KQKD Q1/2026.

Luan diém 1: Vinhomes ting toc ban budn — dong luc cot 16i 2026

Theo phén tich cua SSI: * Gia tri doanh s6 ban hang VHM 2026F dat 262,2 nghin ty déng (+28% YoY),
trong d6 80% tir ban buén. Q1/2026 da ghi nhan 81,7 nghin ty déng doanh s6 (+91% QoQ, +133% YoY),
chiém 23-27% ké& hoach nam. * Backlog chua ghi nhan 201,6 nghin ty déng cudi Q1/2026 (+68% YoY) —
bao dam dong doanh thu nhiéu quy t&i. * SSI du béo Vinhomes 2026F: doanh thu 233,1 nghin ty déng



(+52% YoY), NPATMI 55,8 nghin ty déng (+33% YoY) — chu yéu tir Green Paradise (Can Gid), Ocean Park
2&3, Royal Island, Wonder City. * Bén du’ an dai quy mé tiép tuc mé* ban trong 2026: Hai Van Bay (Pa
N&ng), Global Gate Ha Long (Quang Ninh), Saigon Park (Héc Mén), Ha Tinh — chuén bi tang nguén cung
cho 2027-2028.

Luan diém 2: VinFast tai cau tric theo mé hinh "asset-light" - giam ap luwc dong tién

SSI m6 ta chi tiét ké hoach tai co cau hai budc: * Tach CTCP Thuwro'ng mai va San xuat VinFast (VFTP)
thanh thuwc thé méi, thoai toan bd vén cho nhém nha dau tu do CTCP Nghién clru va Phat trién Dau tu
Tuong lai dan dau; dinh gi giao dich ~13.309,6 ty ddng (~530 triéu USD). * CTCP VinFast Viét Nam md&i
nam R&D toan cau, s& hiru tri tué, ban hang/dich vu hau mai; VFTP giir tai san san xuat + nghia vu lién
quan. * Capex 2026F giam con 0,5 ty USD (so ké hoach ban dau 1 ty USD) cho nha may nudc ngoai + 0,6 ty
USD R&D. * L6 EBIT mang san xuat 2026F du’ kién -48,5 nghin ty ddng (cai thién dang ké tir -68,1 nghin
ty déng ndm 2025); doanh sd xe dién 270.000 chiéc (+37% YoY), xe may dién 750.000 chiéc (+85% YoY). *
Phu thudc vao chap thuan cé déng + bén cho vay, hoan tat du kién Q3/2026.

Luan diém 3: Mang khach san du lich ting téc - déng gép loi nhuan 6n dinh

- SSI ghi nhan Q1/2026 doanh thu mang VPL dat 3,7 nghin ty dong (+50% YoY, +21% QoQ), bién loi
nhuan goép 32,1% (so v&i 17,8% Q1/2025).

- Ty lé Iap day khach san 1én 65% (tang 12 diém phan trdm YoY); RevPAR +38% YoY; thi trudng Nha
Trang va Phi Quéc dan dat.

. SSI du bao VPL 2026F: doanh thu 16,977 nghin ty déng (+9% YoY), NPATMI 3,193 nghin ty déng
(+190% YoY) — nh& ghi nhan chuyén nhuong bat dong san tai Vinpearl Phi Quy + 13i bat thudng tir
ban tai san Q1/2026.

Luan diém 4: Hiéu (rng ky thuat tir ting trong sé chi s6 - nhung du dia thu hep

SSI nhan manh "yéu td k¥ thuat 1a déng lu'c hé tro’ dinh gia": * Trong s vén hoa VIC trén HSX d3 1én
~28% sau nhip tang 2025 + phat hanh thém 3,9 ty cé phiéu (31/12/2025) — nhu cAu tai can bang tir t6 chirc
+ ¢4 nhan. * B4o c4o nay dong tinh vé co ché nhung cho rang du’ dia upside thudn da bi hap thu phan
16'n sau nhip +736% YTD 2025 — phan demand re-balancing sap téi gén nhiéu hon véi FTSE Effective
21/09/2026 (dong passive ~2,5-3,5 ty USD cho ~14 ma I6n) da duoc thi trudng dinh gia mét phan qua cac
phién ting thang 5. * H& qua: chu ky k¥ thuat van tich curc 3-6 thang téi nhung két hop dinh gia P/E TTM
144,6x — quan diém than trong (GIU).

Luan diém 5: Phan ky tin trc tich cuc vs gia giam phién 03/06 - tin hiéu chét I&i cuc bo

Trong phién 03/06/2026, dong tin tirc vé VIC chiém ty 1& tich curc rat cao (robot thé hé thir ba VR-H3 + cau
Hoang Gia 2.300 ty + D thi Pai hoc Quéc t& 59.000 ty + Robot Dyno thir viéc tai Phi Quéc + VinFast vao
bang xép hang thé gi&i), nhung gia dong clra gidam 3,56% v&i khdi lugng dét bién ~1,6 1an trung binh. Phan
ky nay l1a dau hiéu ctia hanh vi chét I&i sau chubi ting chir khéng phai tin tire tiéu cuc — phlu hop véi
quan diém than trong "trung 1ap, theo dai" hon Ia "Mua" trong ngén han.

V. VI THE CANH TRANH VA BOI CANH Vi MO

MA VAI TRO TRONG CUM TRONG SO FF (CHi S8) KHUYEN NGHI BAO CAO NAY
VIC Cong ty me + VinFast + da nganh ~14% (free-float) GIU (03/06)
VHM Phét trién bat dong san dan cu ~3% (theo doi, c6 cap nhat riéng)

VRE Van hanh trung tdm thuong mai ~0,7% GIU TiCH CUC (02/06)



- Cum Vingroup (VIC+VHM+VRE) ~ 18-19% free-float VN-Index — yéu td cau tric quan trong nhat
cla chi sé.

- B&i canh vi mé tich cuc ¢ phanh:

- FTSE Effective 21/09/2026 (xac suit 80%) — passive flow ~2,5-3,5 ty USD vao ~14 ma Ién (VIC nam
trong top).

- Fed cat 50bp H1/2026 (xac suat ~65%) hd trg DXY ha nhiét, giam &p luc USD/VND - tich cuc cho VIC
do ng USD chiém 16,7% téng no.

. Lai suat huy dong tang cudi 2025 ép NIM ngan hang - gian tiép tac dong cau mua nha ctiia VHM
(Luan diém 1).

- BOJ that chat (rti ro s6 1 cho TTCK A 2026) — néu BOJ nang qua 50bp, dong vén carry trade JPY rit
khoi A cé thé tac dong tiéu cuc téi cac ma FF cao nhu VIC.

VI. RUI RO CHIiNH

Téng hop tir phan "Céc ri ro giam gia chinh" trong bao cao SSI 15/05/2026, két hop danh gia than
trong clia bao cao nay.

1. Tién d6 m& ban du an cham hon ky vong va ty 1é hap thu thap (SSI nhan dién la rudi ro hang dau).
Dac biét tai cac thi trurdng Cap 2 (Hai Phong, Quang Ninh, Tay Ninh, Hung Yén, Ha Tinh) — noi quy md
khach hang cé kha ndng hap thu van hep. Tac déng: doanh s ban buén (chiém ~80%) phu thudc ddi tac
I&n — néu mét giao dich ban budn bj huy/Iti, LNST quy c6 thé giam 30-40% so v&i ky vong.

2. VinFast tiép tuc ghi nhan 16 EBIT 16'n, 16 trinh hoa vén kéo dai. SSI uéc EBIT mang san xuat 2026F =
-48,5 nghin ty déng, 2027F = -23,1 nghin ty déng. Néu ké hoach tai cau tric VFTP khéng dugc cd
déng/bén cho vay thdng qua dung tién dd Q3/2026, capex 2026 sé vuot 1,1 ty USD va tiép tuc ép dong
tién consolidated cua VIC.

3. Cau tric no’ cing - ty 1é don bay cao. Theo SSI: téng no cudi Q1/2026 = 358,4 nghin ty déng (14,6 ty
USD), No/VCSH = 2,3x (so v&i 2,2x cudi 2025), Téng no phai trd/VCSH = 6,7x. Chi phi i vay TTM =
10,7%; chi phi Ii vay 2026F du kién 31,5 nghin ty déng (+8% YoY). Ng dén han 12 thang t&i (khéng tinh
vay han murc tin dung 79,6 nghin ty) = 57,9 nghin ty déng, trong d6 68% déo han trong 2026.

4. Phu thudc vao hé tro’ tai chinh tir Cha tich. SSI nhan manh: trong 30,8 nghin ty déng NPATMI 2026F,
~22 nghin ty déng dén tir cam két ho trg Chul tich — néu loai trir thi lgi nhuan cét 18i chi 14,5 nghin ty
déng. Ty 1& nay tao rui ro vé tinh bén virng dai han va chat luong lgi nhuan béo céo.

5. Dinh gia da cang - P/E TTM 144,6x cao ho'n 2,5x binh quan 5 nam 57,6x; P/B TTM 11,4x cao ho'n
3,5x binh quan 5 nam 3,3x. Bat ky "thiéu sét" nhé trong két qua Q2/Q3 hoéc tién dd tai co cau VinFast
déu c6 thé kich hoat nhip diéu chinh manh - pht hop v&i phan ky gia-tin tirc quan sat phién 03/06.

6. Rui ro cau triic nhém cé dong va bién dong ngan han. Trong s FF clia VIC d4 cao (~14%) — mdi 10%
bién déng VIC tuong duong ~1,4 diém % VN-Index. Dot phat hanh 3,9 ty ¢6 phiéu (31/12/2025) da ¢c6
hiéu luc giao dich — pha lodng co hoc da duoc tiéu hod, nhung tdng dé nhay cua chi s6 v&i hanh vi
nhém c6 déng lién quan.

Kich ban gia muc tiéu 9 thang



KICH XAC GIA MuC TIEM

BAN SUAT TIEU nAng GO SU CHINH
Co s& 50% 210.000 +6,3%  SoTP - c6t 16i VHM ghi nhan ban budn theo ké hoach; VinFast tai
déng cau trdc théng qua Q3

Tich 25% 245.000 +24,0%  FTSE Effective + dong passive sém; VHM ghi nhan trén 70% ké&
cuc déng hoach trong H1; ban buén vugt du bao
Tiéu 25% 175.000 (11,4%) C6 dong khong thong qua tai cau tric VFTP; ban budn Q2/Q3
cuc déng thap hon ky vong 30%; chi phi lai vay vurot mirc

VIl. NGUON DU’ LIEU

Bao cao phan tich

SSI Research - VIC ngay 15/05/2026: Yéu t6 ky thuat la déng lurc hé tror dinh gia (10 trang, da doc day
du). Khuyén nghi: phan bé ty trong thap hon chi s6; khéng céng bé gia muc tiéu dinh luong cu thé;
chuyén vién: Bao Minh Chau, CFA — chaudm@ssi.com.vn.

Tin tire (phién 03/06/2026 — 7 ban tin)
= 00:04 [Tich cuc] Bat gdp robot triéu dé cua ty phti Pham Nhat Vurong thir viée tai Phi Quéc —

VinDynamics thir nghiém robot Dyno tai Phi Quéc.

«» 04:06 [Tiéu cuc] VN-Index vé méc 1.800 diém, san HoSE mét 600.000 ty déng vén hoa trong nhijp chiét

khau cta VIC — 4 ¢6 phiéu ho Vingroup |4y di gan 27 diém VN-Index tai 10h45.

04:47 [Tich cuc] Cay céu 2.300 ty do Vingroup déu tu, sé hitu ky luc vé téc dé xay dung — Cau Hoang
Gia (cau May Chai) bic qua séng Cam, Hai Phong.

07:31 [Tich cuc] Vingroup ra mat nguéi may thé hé thir ba, irng dung trong dori séng va san xudt —
VinRobotics gidi thiéu VR-H3.

= 09:40 [Tich cuc] VinFast bat ngor gép mat trong mét bang xép hang thé gioi.

14:09 [Gilr] Céng ty San xuét va Kinh doanh VinFast cé nir chu tich mdi truéc thém tai cau tric —
dong bd véi théng tin Pham Nhat Quan Anh thay thé ba Lé Thi Thu Thuy 1am Cha tich HDPQT VinFast
Auto (MY).

23:25 [Tich cuc] Viét Nam sé c6 dé thj Bai hoc Quéc té tri gia 59.000 ty déng do Vingroup xay dung —
quy mo 880ha, ~60.000 sinh vién.

Khuyén nghi chuyén gia
. 21/05/2026 — Phén tich k& hoach tdch mang sén xudt VFTP — thodi vén ~13.000 ty dong; danh gia

tich curc vé viéc gidm nghia vu tai chinh trén bang can ddi; khuyén nghi ndm gitr.
23/04/2026 — Phén tich ké hoach DHDCPB théng qua loi nhuén 2026 35.000 ty déng — gap 3 lan 2025;
muc tiéu ban 300.000 6 t6 dién; khuyén nghi nam gitr.

. 14/04/2026 — VinSpeed khdi céng durdng sdt cao téc Ha Néi — Quang Ninh — téng dau tu 5,6 ty USD;

khuyé&n nghi nam gitr.

- 03/04/2026 — Vinhomes Olimpic va Vinhomes Ha Long Xanh khéi cong dai dur én — khuyén nghi ndm

gitr.

Dir liéu tai chinh co’ ban
. K&t qua kinh doanh VIC tir Q2/2024 dén Q1/2026 — doanh thu Q1/2026 = 104.352 ty déng (+24,5%

YoY); NPATMI 7.276 ty déng (+4,3% YoY).



» S6 lurong b phiéu luu hanh: 7.706 triéu ¢ phiéu (sau dot phat hanh 1:1 hiéu luc 31/12/2025).
. Gia dong clra 03/06/2026 & vung 197-198.000 dong; bién dé phién 191.000 — 204.900 déng; khai
lwrong khoang 5,1 triéu c6 phiéu.

B4i canh vi mé
- Kich ban VN-Index ngay 03/06/2026 — chi s6 déng ctra 1.819,01 diém (-0,41% phién); cum Vingroup
ti€p tuc 1 cdu phan déng gop I&n nhat.
- Lich su kién: FTSE Confirmation 25/06/2026 (x&c suat 75%); FTSE Effective 21/09/2026 (x&c suat
80%); Fed FOMC 17/06/2026.

Quy tic chdng trung lap: phién ban ké tiép sé& chi tham khao cac bao cdo va tin tirc phat hanh sau ngay
03/06/2026.



