VCG

Gia hién tai

21,350 26,000

23.6 3.1

@ TONG HOP KHUYEN NG

23 - 28/06/2025

VCG: MAS Research MUA dbi véi cé phiéu
Xay dwng tang, bat dong san dan dat

+ Quy 1/2025, VCG ghi nhan doanh thu dat 2.596 ty ddng (-2% YoY). Trong dé,
doanh thu mang xay |3p tang trwdng manh 46,5% 1én 1.990 ty déng. Bién lgi nhuan
gop cla mang xay lap cai thién tir 4,0% |&n 4,4%, cho thdy phan nao né lwc kiém
soat chi phi mdc du gia vén hang ban ting gan 46% YoY (nguyén nhan do gia
nguyén vat liéu tdng 1-4% tuy loai). LNST dat 150 ty dong (-69% YoY), lgi nhuan
giam do khéng con khoan déng goép dot bién tr mang bat dong san nhw trong quy
1/2024, khi cbng ty hach toan doanh thu I&n tir cac dy an nhuw Green Diamond.

> Mang xay dwng: T ddu nam 2025 dén nay, VCG da ky 3 hop déng I&n véi tbng
gia tri khoang 26.819 ty déng, gdm: 1) Thiy dién tich ndng Bac Ai (g6i 02XL-BA) —
Ky ngay 13/02/2025, tri gia ~4.334 ty ddng. VCG tham gia lién danh 7 nha thu; 2)
Cao tbc Ninh Binh — Hai Phong (doan Nam Dinh — Thai Binh) — Ky dau thang
5/2025, tri gia ~19.785 ty déng theo hinh thirc PPP/BOT. VCG la 1 trong 5 nha dau
tw; 3) M& rong cao tdc La Son — Hoa Lién (géi XL01) — Khéi cong 29/05/2025, tri gia
~2.700 ty déng. VCG thi cdng theo lién danh 7 nha thau.

> Mang béat dong san: Pwoc ky vong la mang dong gop trén 50% vao loi nhuan gop
2025 khi mang nay cé bién lgi nhuan gdp khoang 66% trong nam 2024. Hai dy an
dong goép chinh 2025 bao gébm dw an Cho Mo hién tai da hoan tat xay dwng, da ban
9/21 san trong dot mé& ban dau tién va dy kién sé tiép tuc mé ban va ban giao trong
nam 2025. Dw an Green Diamond: hach toan phan con lai khodng 20%. Trong nam
2026, chung t6i ky vong duw an Cat Ba Amatina sé sém duwoc chuyén nhwong mét
phan dy an, néu thanh coéng sé& ghi vé& mot khoang 1&n doanh thu cho VCG.

» Trién vong 2025, ching tdi duw béo doanh thu thuan dat 14.581 ty déng (+13% YoY)
va lai rong dat 1.301 ty dong (+40% YoY): 1) Mang xay dung dat 10.044 ty déng
(+8,3% YoY) v&i dong gop chinh la dw an Cao tbc Bac Nam va san bay Long Thanh;
2) Mang bat déng san dat 2.257 ty déng (+111% YoY) nhd ban giao dw &n Trung
tam thwong mai Cho Mo va phan con lai ctia dw an Green Diamond.
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NLG

Gia hién tai

36,850 42,800

23.5 1.4

NLG: MAS Research MUA dbi v&i cd phiéu

Céng ty dat muc tiéu tang trweéng manh trong nam 2025 véi ké hoach Igi nhuan
rong dat 701 ty ddng (+35% svck), trén mirc nén doanh thu th&p hon (6.800 ty déng;
— 6% CK). Song song v&i dé, NLG ciing dat muc tiéu ban hang tham vong vé&i ky
vong doanh sé ban trwdc tang 2,8 1an cung ky 1&n 14.6 nghin ty ddng, xay dwng trén
ké hoach m& ban tai 6 dw an trong ntra cudi ndm.

Tién dd ban hang hién tai cho thay tin hiéu tich cwc vé nhu cau dau tw tai cac
tinh vé tinh giap ranh TP.HCM — khu vwc chiém phan 1&n trong danh muc mé ban
sap t&i cta NLG. Trong 472025, téng gia tri ban hang dat 2.58 nghin ty déong, tang
manh so v&i cung ky, hoan thanh 36% ké hoach ca nam. Waterpoint tiép tuc 1a dong
lwc chinh trong doanh sb ban truéc, duwgc hé tro bdi lan séng dau tw vao khu vuc
Long An, noi dang thu hat nhiéu tén tudi Ién nhw Vinhomes (Green City) va Ecopark
(Ecoretreat).

Cac thu tuc phap ly can thiét da hoan tat, mé dwong cho viéc thwong mai héa
dw an c6 gia tri cao. B&n canh Waterpoint va Can Tho — hai dw an dang mé ban,
chung t6i ky vong NLG sé som trién khai Mizuki va déc biét 1a Izumi, von bi tri hoan
do ch& phé duyét quy hoach 1/500. V@i viéc quy hoach da dwoc thédng qua ngay
11/06/2025, cong ty c6 thé dwa dw an ra thi trwong ngay trong nadm. Dwa trén gid
dinh than trong vé tién dd va ty 1&é hap thu (d&c biét tai dw an Paragon va VSIP Hai
Phong), ching t6i dw phédng presales 2025 dat 7.191 ty déng — twong dwong 49% ké
hoach nhwng van tang 38,3% so v&i cung ky.

Dw phéng nam 2025: Dy phéng doanh thu bat déng san dat dat 5.743 ty déng (—
17,6% CK), cht yéu do yéu té thdi diém ghi nhan. Du doanh thu gidm, loi nhuan
rong van dwoc ky vong tdng 17% CK |én 607 ty dong. UWéc tinh hién tai chwa bao
gdm lgi nhuan bat thuwong tir ké hoach thoai 15% vén tai Izumi, NLG dang ki vong
hoan tat trong 2025.
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Gia hién tai Gia muc
tiéu

64,600 85,000

SIP: VCSC Research MUA dbi v&i cb phiéu
Loi nhuan tang trwéng 6n dinh tir mang dich vu tién ich

+ VCSC diéu chinh gidm 17% gia muc tiéu cho CTCP Dau tw Sai Gon VRG (SIP) con
85.000 dbng/cd phiéu nhwng nang khuyén nghj tv KHA QUAN Ién MUA do gia cb
phiéu cta SIP d& gidm khodng 27% trong 3 thang qua. Gia muc tiéu thap hon cda
VCSC chu yéu phan anh gia dinh thap hon ctia VCSC vé doanh s6 cho thué dét khu
cobng nghiép (KCN) va tang trwdng gia ban trung binh trong giai doan 2025-28, cha
yéu do nhirng thach thirc tlr théng béo thué quan dbi 'ng gan day cia My va cac
cudc dam phan thwong mai dang dién ra, dwoc bu dap mot phan béi viec VCSC cap
nhat gia muc tiéu dén gitva ndm 2026.

+ VCSC diéu chinh gidm 15%/12% dw bao LNST sau loi ich CDTS giai doan 2025—
26, chii yéu do: (1) thu nhap tai chinh thp hon khi VCSC gia dinh cong ty sé khong
thoai vén thém tai CTCP Khu céng nghiép Nam Tan Uyén (HOSE: NTC; SIP s& hiru
21,5% cb phan vao cudi quy 1/2025) trong thdi gian con lai ciia nam 2025, va (2)
dong goép loi nhuan godp thap hon tir mang tién ich.

* VCSC dw bdo LNST sau lgi ich CDTS nam 2025/26 sé tang 4%/7% YoY dat
1,2/1,3 nghin ty ddng, chi yéu do thu nhap cbt 16i tir mang cho thué va dich vu tién
ich KCN cao hon so véi cung ky, dwoc hd tro béi doanh sb cho thué dat KCN dat
74,5/45/53 ha trong cac nam 2024/25/26.

+ Trong bdi canh thach thirc ngan han, VCSC tin rang SIP van cé kha nang duy tri
thu hut khach thué tai cac KCN, dwoc hé tro béi quy dat Ién co vi tri chién lwoc va
da dwoc gidi phong mat bang & mién Nam, kha nang thu hat dau tw véi cac khach
hang FDI I&n nhw Brotex (soi mau), Gain Lucky (nhudém/dét kim), Sailun (16p xe), va
First Solar (tAm pin mét troi), va thwe té 1a nhivng khach hang chi chét cia cong ty
trong nganh san xuat dét may va nganh I6p xe khéng phu thudc nhiéu vao thi trudng
My.

+ Rui ro: Thué quan cia My déi véi Viét Nam cao hon dy kién, ddn dén doanh sb
cho thué d&t KCN phuc héi cham hon dw kién; tang trwdng doanh thu cham hon dw
kién tr mang tién ich.
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HDG

Gia hién tai

25,700 30,900

34.8 1.5

HDG: VCSC Research MUA déi véi cd phiéu
Charm Villa & céc chinh sach hétrothic day tang trwdng loi nhuan

* VCSC nang gia muc tiéu cho CTCP Tap doan Ha b6 (HDG) thém 1,0% Ién 30.900
ddéng/cd phiéu va duy tri khuyén nghi MUA.

+ VCSC nang gia muc tiéu chd yéu do (1) dinh gia giai doan 3 ctia Charm Villas cao
hon 40% (dwa trén dw bao LNST cao hon 20% va kha nang thu tién nhanh tir khach
mua nha trong vong 30-45 ngay), (2) dinh gia cong suét dién gié méi cao hon 26%
(dwa trén gia dinh gia cao hon). Nhirng yéu td nay bu dap cho (3) mirc gidm dinh gia
69% cho Infra 1 (do mirc giam 50% trong gia dinh cua VCSC).

+ VCSC diéu chinh gidm 6% dw bao téng LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2025-29
ctia VCSC chu yéu do (1) mirc gidm 86% trong dw bao téng LNST giai doan 2025-29
cho Infra 1 (tdng cong khoang 528 ty ddong) do VCSC gia dinh gia gidam 50%, diéu
nay anh hwéng tac déng tich cwc tr (2) LNST cao hon 20% cho giai doan 3 cla
Charm Villas.

+ VCSC dy phéng LNST sau loi ich CDTS nam 2025 sé tdng manh 2,2 1an YoY, chi
yéu duwoc thuc day béi (1) LNST tir mang bat dong san tang 3,8 1an YoY, va (2) thu
nhap tr mang ndng lwong tang 2,4 1an YoY (chi phi dw phong Hong Phong 4 thap
hon va mang thay dién cai thién so v&i cung ky).

+ HDG ¢6 dinh gid hap dan véi P/E dy phong cac ndam 2025/26 |a 12,7 1an va 9,2
lan, thAp hon 6% va 32% so véi P/E trung binh 4 nam cla cac cong ty cung nganh
dién 1a 13,5 lan. P/E dy phéng nam 2025 twong ng PEG la 0,3 dwa trén tang
trwdng kép hang nam (CAGR) EPS giai doan 2025-27 la 41%. HDG hwéng loi tw
cac chinh sach hd trg vé thi diém nha & va gia dién gié thuan loi.

+ Yéu t6 hé trg: Mua lai thanh cdng cac dw an nha & maéi. Rui ro: Tri hodn phat trién
dw an nha &; chi phi dy phong cho Infra 1 cao hon dw kién.

VCSC nang du béo tbng LNST cua giai doan 3 dw an Charm Villas thém 20% |&n
1,7 nghin ty déng do cac gia dinh vé gia ban trung binh cao hon. Cu thé, VCSC tang
gia ban trung binh cho 108 can con lai thém 14% lén khoang 190 triéu déng/m2, dw
phong gia 180/190/200 triéu déng/m2 cho cac dot mé ban 2025-26-27, so voi gid
dinh trwéc day 1a 167 triéu ddong cho cac nadm, dya trén gia khéi diém cta HDG vao
thang 6/2025 1a khodng 180 triéu déng/m2.
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CAM KET PHAN TiCH o o

Chuyén vién phan tich trong bao cdo nay cam két rang quan diém thé hién trong bao cao phan tich nay phan anh chinh xac
quan diém ca nhan ddi véi chirng khoan va/hodc té chirc phat hanh va chuyén vién phan tich da/ dang/sé dwoc mién trach
nhiém bdi thwdng tric tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Uéc tinh tiém nang tang gia Ién hon hodc bang 10 diém phan tram so véi mire ting chung cua thj trwdng trong 12 thang.
Kha quan: Uéc tinh tiém nang téng gia dwdi 10 diém phan trdm so v&i mirc tdng chung cua thi trwdng trong 12 thang

Trung lap: Wéc tinh tiém nang tang gia twong dwong so véi mirc tang chung cla thi trwéng trong 12 thang.

Kém kha quan: U'éc tinh tiém nang gidm gia dwdi 10 diém phan trdm so véi mire tdng chung cla thi trwdng trong 12 thang.
Ban: Uéc tinh tiém nang gidm gia 1&n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mire ting chung cla thi trwéng trong 12 thang.

TUYEN BO MIEN TRU

Caéc thong tin, tuyén b, dw bao va dy doan trong bao cado nay, bao gdm ca céac y kién da thé hién, dwoc dwa trén cac ngudn
théng tin ma BTresearch cho |a dang tin cay, tuy nhién SSI Research khdng ddm bao sy chinh xac va day da cla cac théng tin
nay. Bao céo khong cé béat ky théng tin nhay cdm vé gia chwa céng bd nao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay dwoc dua ra
sau khi da dwoc xem xét ki cang va can than va dwa trén thong tin tét nhat SSI Research dwoc biét, va theo y kién ca nhan cla
SSI Research 1a hop ly trong cac trwéng hop tai thoi diém dwa ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co thé thay di
bt ki lic ndo ma khoéng can théng bao.

Bao cao nay khong va khong nén dwoc gidi thich nhw mot & d& nghi hay 16i kéo dé d& nghi mua hay ban bat ctr chirng khoan
nao. BTresearch va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién co thé co vi thé hodc cé thé anh hwdng dén giao dich chirng
khoan cla cac cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay va cé thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé& cung cép dich vu ngan hang
dau tw cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dwoc lwu hanh ndi bé va khéng dwoc cong bd cong khai trén bao chi hay béat ky phwong tién nao khéc.
BTresearch khong chiu trach nhiém déi v&i bat ky thiét hai tric tiép hay thiét hai do hau qué phat sinh ti viéc si dung bao cao
nay hay néi dung bao cao nay. Viéc st dung bt ky théng tin, tuyén bd, dw bao, va dw doan nao trong béo cdo nay sé& do nguoi
dung tw quyét dinh va tw chiu ri ro.

THONG TIN LIEN HE

Lam Tuyét Nhi
Trwdng phong phan tich va tw van dau tw
nhi.lam@bt-group.vn

Nguyén Viét Hoang Chwong Nguyén Thi Thuy Trang Nguyén Thi Ta
Chuyén vién phén tich Chuyén vién phéan tich Chuyén vién phan tich
chuong.nguyen@bt-group.vn trang.nguyenthuy@bt-group.vn tu.nguyen@bt-group.vn

Tran Thi Thoai Ngan
Chuyén vién phén tich
ngan.tran@bt-group.vn
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