Vietcap

CTCP Dau tu Sai Gon VRG (SIP)

Nganh BDS & KCN
Ngay bao cao 18/06/2025
Gia hién tai 64.600 VND
Gia muc tiéu 85.000 VND
Gia muc tiéu gan nhat 103.000 VND
TLtang +31,6%
Loi suat c8 tuc 3,1%
T6éng muc sinh 16i +34,7%

GT vén hoa 13,6 nghin ty dong
Room KN 6,1 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 31,2ty dong
C8 phan Nha nudc 1,8%
SL ¢ phiéu luu hanh 210,5tr
Pha loéng 210,5tr

SIP Peers VNI
P/E (truct) 11,6x 9,8x 13,8x
P/B (ht)* 1,4% 1,6x 17X
ROE 29,5% 211% 12,8%
ROA 57% 6,8% 2,0%

* P/B diéu chinh cho SIP va cac CT cling
nganh

Téng quan Céng ty

CTCP DAu tu Sai Gon VRG (SIP) Ia
nha phat trién khu coéng nghiép
(KCN) niém yét hang dau co quy dat
né&m & cac tinh céng nghiép phia
Nam. SIP dugc thanh lap bdi Tap
doan Cao su Viét Nam (GVR) va cac
don vi lién quan vao nam 2007.
HDBKD chinh cua cong ty la phat
trién KCN, BBS nha & va cac [inh vuc
lién quan nhu tién ich.
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Pham Nhat Anh
Chuyén vién cao cap

Luu Bich Héng
Trudng phong cao cap
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Cap nhat
Md tai khodn

MUA +34,7%
2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu (ty déng) 7.801 7.872 7.845 8.305
% YoY 16,8% 0,9% -0,3% 5,9%
LNt HPKD (ty d6ng) 985 1.047 1.098 1.189
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 1170 1.217 1.297 1.386
% YoY 26,2% 4,0% 6,5% 6.9%
EPS % YoY 26,2% 4,0% 6,5% 6.9%
Dong tién tu mang KCN (ty déng) 1.222 1.263 1.406 1.823
Bién LN gop 14,0% 14,9% 15,7% 16,2%
Bién LN tu HPKD 12,6% 13,3% 14,0% 14,3%
Bién LN rong 15,0% 15,5% 16,5% 16,7%
ROE 29,6% 26,0% 23,9% 22,2%
NG vay rong/von CSH -43,1% -44,5% -49,4% -51,8%
P/E 12,6x% 12,1x N,4x 10,7x
P/B diéu chinh 1,5x 1,3x 1,2 1,1x

Lgi nhudn tang trudng 6n dinh tU mang dich vu tiénich

¢ Chuing t6i diéu chinh giam 17% gia muc tiéu cho CTCP PAau tu Sai Gon VRG (SIP) con 85.000
déng/cd phiéu nhung nang khuyén nghi tir KHA QUAN Ién MUA do gia 6 phiéu clia SIP d& gidm
khoang 27% trong 3 thang qua. Gia muc tiéu thap hon clia chung téi chu yéu phan anh gia dinh
thé&p hon cuia chung téi vé doanh s cho thué dat khu céng nghiép (KCN) va tang trudng gia
ban trung binh trong giai doan 2025-28, chu yéu do nhiing thach thic tithéng bao thué quan
déi Ung gan day clia My va cac cudc dam phan thuong mai dang dién ra, dugc bu dép mét phan
bdi viéc chung téi cap nhat gia muc tiéu dén gidta ndm 2026.

e Chung téi diéu chinh giam 15%/12% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-26, chu yéu
do: (1) thu nhap tai chinh thap hon khi ching téi gia dinh cong ty sé khdng thodi von thém tai
CTCP Khu c6ng nghiép Nam Tan Uyén (HOSE: NTC; SIP s& hitu 21,5% c8 phan vao cudi quy
1/2025) trong thai gian con lai ciia nam 2025, va (2) déng gop Igi nhuan gép thap hon ti mang
tiénich.

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2025/26 sé tang 4%/7% YoY dat 1,2/1,3 nghin ty
doéng, chlyéu do thu nhap cot 16i t mang cho thué va dich vu tién ich KCN cao hon so vai cung
ky, duac hé tro béi doanh sé cho thué dat KCN dat 74,5/45/53 ha trong cac nam 2024/25/26.

e Trong bGi canh thach thic ngén han, ching téi tin réng SIP van cé kha nang duy tri thu hut
khach thué tai cac KCN, dudc hé trg bdi quy dat I6n co vi tri chién lucc va da dugc giai phong
mé&t bang & mién Nam, kha nang thu hut dau tu véi cac khach hang FDI IGn nhu Brotex (sgi mau),
Gain Lucky (nhudém/dét kim), Sailun (I6p xe), va First Solar (tdm pin mat trai), va thuc té la
nhing khach hang chu chot cua cong ty trong nganh san xuat dét may va nganh 16p xe khong
phu thudc nhiéu vao thi trusng My.

e Ruiro: Thué€ quan clia My déi vai Viét Nam cao hon du kién, dan dén doanh sé cho thué dat KCN
phuc héi cham hon du kién; tang trudng doanh thu chdm hon du kién tir mang tién ich.

Thu nhap cét 16i du kién s& dugc ciing c8 bdi cac dich vu tién ich khu céng nghiép, nha xudng
xay san (NXXS)/nha kho xay san (NKXS) va phan khac dién mét trdi: Ching toi du bao Igi
nhuén gdp cua SIP ti cac dich vu tién ich KCN (dién, nudc va cac dich vu lién quan) dat trung binh
800 ty déng mdi nam trong giai doan 2025-2027, tuong ung toc do tang trudng keép (CAGR) la
4% . Cac dubao clia chung téi dugc hé tro bdi (1) ty 1€ 14p day va hoat ddng san xuét clia cac khach
thué giatang, va (2) ddng gop ngay cang tang tu mang dién mat trdi ap mai (knoang 12 MWp cong
suat mai méi ndm so vai 64 MWp da 1&p dat vao cubi nam 2024). SIP cling hudng loi tu viéc tang
cudng dau tu vao cac NXXS vdi khoang 190.000 m2 NXXS dang hoat dong tinh dén cudi quy
1/2025, va thém khoang 100.000 m2 theo hgp dong hgp tac kinh doanh (BCC) vai Thé Hé Mai.

Quy dat I6n hé trg ting trudng trung han: Tinh dén cudi quy 1/2025, SIP s hiiu quy dat KCN cd
thé cho thué con lai khoang 1.200 ha (bao gobm KCN Long Buc Giai doan 2 da nhan dugc chap
thuan dau tu vao thang 2/2025), trong do ching t6i udc tinh khoang 770 ha da dugc giai phéng
mé&t bang va sén sang cho thué, nam trong cac KCN trong diém loai 1 va loai 2. SIP d&t muc tiéu
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hoan tat gidi phong mat bang tai KCN Phudc Béng vao nam 2025, c6 thé b sung thém khoang
180 ha dat KCN san sang cho thué. Ngoai ra, SIP dang ban KDC Phudc Dong vdi tong dién tich 247
ha, da dugc giai phong mat bang hoan toan va sén sang dé ban.
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Tri€n vong ndm 2025: Mang dich vu tién ich KCN cai thién, ho
trg tang truong LNST sau Igi ich CDTS khoang 4%

Hinh 1: Dubao nam 2025

Ty déng 2024 Du bao Du bao Dubao Gia dinh/du bao cua Vietcap cho ndm 2025
2025 2025 mdi 2025
mai SO VGi mdi/cl
2024
Doanh thu thuan 7.801 7.872 1% -5% * Chung t6i diéu chinh gidm dy bao chu yéu do nhing

thach thuc tiém &n tu thué quan déi Ung gan day clia Hoa
Ky va cac cudc dam phan thuong mai dang dién ra.

- KCN 389 417 7% 0% *Chung t6i du bao dong tién thuan ti KCN nam 2025 dat
1,3 nghin ty déng (+3% so voi 2024), chi yéu do du phong
doanh s6 cho thué dat KCN ndm 2025 dat 45 ha (so vdi
khoang 19 hanam 2023 va 74,5 hanam 2024; giam tu55 ha
trong dy bao trudc do clia chung toi).
* SIP ap dung phuang phap phan bé dé€ ghi nhan doanh thu

KCN.

— Tiénich (dién, nuéc va 6.974 6.934 -1% -6% * Chung t6i du bao doanh thu dich vu tién ich sé di ngang

cac dich vy khac) so vdi cung ky, do chung téi du phong hiéu suét hoat dong

$& chiing lai trong ntia cudi nam 2025 do tac déng tiém &n
cla thué quan.

- BBPSnhao 0 31 N.M. -54% *Chungt6i du phdng KDC Phudc Béng sé tiép tuc ghinhan
doanh s& va ban giao trong nla cudi nam 2025.

- Khac 438 490 12% 5%

Lgi nhuan gop 1.095 1.170 7% -4% * Chung toi ky vong mang KCN va cac dich vy tién ich KCN
$& dong gop lan lugt 25% va 66% vao du bao Ioi nhuén gép
nam 2025 cla chung toi.

Chi phi SG&A -10 -123 12% -1%

Lgi nhuan tU HDKD 985 1.047 6% -4%

Thu nhap tai chinh 622 666 7% -28% * Chung t6i du bao thu nhap tai chinh nam 2025 tang 7%

YoY, chtiyéu do l3i tién gui tang.
* Chuing t6i diéu chinh gidm du bao, do chung téi hién gia
dinh s& khdng co thém khoan thoai vén tai NTC trong thai
gian con lai cba nam 2025, so vdi ky vong trudc do cla
chung toi.

Chi phi tai chinh -116 -140 20% 9% *Chung t6i dybao chiphitai chinhndm 2025 tang20% YoY
cha yéu do téng ng vay gop trung binh nam 2024/25 cao
han.

Thunhap rong tu cac cong 65 51 -22% 29% *Chungtéi ky vong thu nhap tucong ty lién két gidm so voi

ty lién két (CTLK) cung ky do SIP giam ty 1& s& hiiu tai NTC xuéng 21,5% vao
cudi quy 1/2025, tU muc 24,9% vao cudi nam 2024. Tuy
nhién, chung téi diéu chinh tang du bao, do chung téi hién
gia dinh s& khong co thém khoan thoai von tai NTC trong
thai gian con lai cia ndm 2025, so vdi ky vong trudc do cua
chung toi.

Thu nhap/16 rong khac 16 1 -31% 0%

LNTT 1.572 1.635 4% -16%

LNST sau lgiich CDTS 1.170 1.217 4% -15%

Bién Igi nhuan gop 14,7% 14,9%

- KCN 69,5% 69,5%
- Tiénich (dién, nudc va 10,7% 1,1%
cac dich vu khac)

Bién Igi nhuén tu HBKD 12,9% 13,3%

Bién Igi nhuan rong 13,2% 15,5%

Nguén: Bao cao tai chinh cua SIP, du bao cua Vietcap
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Hinh 2: Du bao doanh thu va Igi nhuan gép

Hinh 3: Dubao LNST sau Igi ich CDTS
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Nguén: SIP, Vietcap

Hinh 4: Dong tién ti cho thué dat KCN & KDT

Nguén: SIP, Vietcap

Hinh 5: Dy bao bién Igi nhuan
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Nguén: SIP, Vietcap

Nguén: SIP, Vietcap

Hinh 6: Dy bao ca cau téng doanh sé cho thué dat KCN giai doan 2025-2027 cuia SIP

Céac khach thué 16n tai cac KCN cla SIP:

Longbuc Giai doan 2
6%

L]
béngNam
6%

Loc An - Binh Son
19%

g . Phudc bong
L& Minh Xuén 3 60%

9%

Phudc Bong: Brotex, Gain Lucky, Jinyu Tire, Sailun (dét
may, san xuat I6p xe)

L6c An - Binh Son: SLP, Dong-il, Net Detergent, Pharmacity
(logistics, hang tiéu dung thiét yéu, dét may)

Pong Nam: First Solar, Worldon, Sheico (san xuét tdm pin
mét trdi, may mac)

Nguon: Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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binh gia

Chung téi dinh gia SIP badng phuong phap dinh gia dua trén gia tri tai san rong (RNAV) dé nam bat
cac duanKCN clia cong ty, dong gop tu cac doanh nghiép dich vu tiénich KCN va cac cong ty lién
két clia SIP. Tat ca cac KCN cla SIP déu da dugc Chinh pht chdp thuan chu truong déau tu va hién
dang trong qua trinh GPMB/xay dung.

e Chung t6i dinh gia cac du an KCN va dich vu tién ich KCN bang phuong phap dinh gia chiét
kh&u dong tién (CKDT), chung t6i tin réng phuong phap nay 1a phu hgp nhat dé dinh gia dong
tién du kién tU cac mang kinh doanh nay.

e Chung t6i s dung phuong phap dinh gia CKDT dé dinh gia mét phan du an Phudc Pong cla
SIP, mét ti€u du an vai dién tich 98,5 ha ma cong ty da giai phdng méat béng toan bo, nop tién
sUrdung dét va nhan dugc quy hoach t8ng thé 1/500.

e Chung t6i dinh gia cdng ty con cua SIP la CTCP KCN Nam Tan Uyén (UPCoM: NTC) theo gia
thi trusng 14 150.000 déng/cé phiéu.

e Chung t6i chua dua vao mo hinh cac KCN & KDT tiém nang chua dugc phé duyét phap ly cho
SIP, bao gobm cac KCN Pham Van 1 & Pham Van 2 (TP. HCM; Ian lugt la 379 ha va 289 ha) va
KBT Bédng Nam (TP. HCM; 56 ha).

Chung téi dua ra gia muc tiéu cho SIP |4 85.000 déng/c phiéu, thap hon 17% so vai gia muc tiéu

trusc do cla chung t6i. Gia muc tiéu thap hon chl yéu phan anh (1) du bao t8ng doanh s6 cho

thué dat KCN giai doan 2025-28 clia chung toi giam 28% va (2) viéc chung t6i diéu chinh giam gia

dinh tang trudng gia ban trung binh hang n&m cho giai doan 2025-28 xuéng 0-3% tU muc 5-8%

trusc day, sau thong bao thué quan cla Tng théng Trump. Nhing yéu té nay mét phan dugc bu

dép bdi (3) viéc chung téi cap nhat mé hinh dinh gia ti cudi ndm 2025 sang gitta ndm 2026.

Chung téi luu y rdng chung téi chua bao gém cac khoan muc tinh dén cudi quy 1/2025: (1) cac

khoan phai thu cho vay 2,3 nghin ty déng vdi ky han dudi 12 thang va (2) cac khoan phai thu khac

660 ty dong lién quan dén hop déng hgp tac kinh doanh (BCC) v&i Thé HE Mai dé phat trién cac

NXXS (SIP dong gop 69,7%).

Hinh 7: Tém tat dinh gia

Ty déng Phuong phap Giatri TLséhiu Ddnggop (ty
dinh gia (ty déng) thuc té déng)
CacduanKCN CKDT 10.177 8.875
Lé Minh Xuan 3 CKDT 2.404 100% 2.404
Phudcbong 1&2 CKDT 3.606 100% 3.606
Lo6c An - Binh Son CKDT 2.141 69% 1.477
Bong Nam CKDT 508 100% 508
LongbucGb 2 CKDT 1.519 58% 880
Céc dich vu tién ich KCN CKDT 4.880 100% 4.880
KBT Phudc Bong (Giai doan A) CKDT 483 100% 483
Céc cong ty lién két 1.566
NTC V6N hoa thi trusng 3.600 22% 774
Cac cong ty lién két khac Gia tri s6 sach 792
Gia tri hién tai rong tirdau tu 15.804
Tién va tuong duong tién 6.295
Ng vay gbp -4.118
Gia tri tai sdn rong (NAV) 17.982
S6 lugng ¢ phiéu luu hanh hién tai (triéu) 210,5
Gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) 85.000
Ty le tang (%) +31,6%
Lgi suat ¢ tuc (%) 3,1%
T&ng muc sinh 16i du phong (%) +34,7%
Du phodng P/B diéu chinh nam 1,7x/1,6x
2025/2026 theo gia muc tiéu
Du phong P/E ndm 2025/2026 theo gia 16,0x/15,0x
muc tiéu

Nguén: Vietcap
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Hinh 8: Du bao mang cho thué KCN cua SIP

Nguon: Dy bao cla Vietcap. Luu y:

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F |[TTdubao TTdubao TTdubao
2025 2026 2027
Dién tich cho thué b& sung (ha) 76 25 19 74 45 53 63 -39% 17% 19%
Phudc béng 33 20 19 58 30 33 33 -48% 8% 0%
L& Minh Xuan 3 7 0 0 0 5 5 5 N.M. 0% 0%
L&éc An - Binh Son 26 5 0 16 10 10 10 -39% 0% 0%
Poéng Nam 9 0 0 0 0 5 5 N.M. N.M. 0%
Long buc giai doan 2 0 0 0 0 0 0 10 N.M. N.M. N.M.
Dién tich cho thué Iy ké 1373 1393 1412 1486 1531 1584 1636 3% 3% 3%
Dong tién (ty déng) @ 1.409 907 611 1.222 1263 1406 1.823 3% 1% 30%
T8ng doanh thu chua ghinhan (tydong) @ 10471 11.037 11273 12106 12952 13.910 15.248 7% 7% 10%
Doanh thu cho thué KCN (ty déng) @ 302 341 375 389 417 447 485 7% 7% 9%
Nguén: SIP, du bao cuia Vietcap. Luu y: s6 du cudi (2) = s6 dudau (2) cong (1) vatru (3).
Hinh 9: Pinh gia CKDT cho mang dich vu tién ich KCN cua SIP
Dong tién ty do (DTTD) 5 ndm Ty déong Tém tat dong tién 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Gia tri hién tai (GTHT) cta DTTD 2.133 Tién ich dién nudc 520 522 557 606 663
GTHT cua gia tri cudi (TT 0,0%) 2.748 Céc dich vu tiénich hd tro khac 204 212 221 231 244
Gia tri vén chl sé hitu 4.880 Lgi nhuén ti HDKD 724 733 777 837 906
L Trudc Diéu - Thué -135 -137 -145 -156 -169
Gia dinh WACC day  chinh | | +Khduhao 131 43 162 77 219
Beta 1,2 1,2 - V6n déu tu XDCB* -244 -244 =244 -244 -244
L&i sudt phirdiro % 6,0% 6,0% - Tang von luu dong 0 0 0 0 0
Phan bu rdi ro vén ¢é phan % 8,0% 8,0% Dong tién tudo 476 496 550 614 712
Chi phi vén chl sé hitu % 15,6%  15,6% GTHT cliaDTTD 445 406 394 440 L47
Chi phing vay % 1,0% 11,0% GTHT Iiiy k& cua DTTD 445 851 1.246 1.686 2.133
% Nna vay 20,0%  20,0%
% von chui s6 hiiu 80,0%  80,0%
Thué doanh nghiép % 20,0% 20,0%
WACC % 14,2%  14,2%

(*) vén dau tu XDCB chi bao gém cac khoan dau tu vao mang dich vu tién

ich KCN, trong khi vén dau tu XDCB cho mang KCN dugc dua vao phuang phap dinh gia RNAV cho KCN.

Hinh 10: P/B diéu chinh cua SIP so véi cac céng ty cing nganh

Hinh 11: P/B diéu chinh cla SIP
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Nguon: DI liéu céng ty, Vietcap (di liéu tinh dén 18/6/2025)

See important disclosure at the end of this document

Nguon: D liéu cong ty, Vietcap (di liéu tinh dén 18/6/2025)
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Hinh 12: T8ng quan 3 kich ban thué va tac dong du kién ddi véi nganh BDS KCN clia Viét Nam

Kich ban tiéu cuc Kich ban co sé

(quan diém cuia Vietcap)

Kich ban tich cuc

e Chénhléchthué quan5-10% sovdicac
quéc gia khac trong khu vuc, nhung van
thé&p hon Trung Quéc.

¢ Du chung téi ky vong Viét Nam sé& gilr
dudc mot sé Igi thé canh tranh nhat
dinh, kich ban cd s& cua chung tbi gia
dinh kha nang canh tranh sé giam tuong
doi.

e Chénh léch thué quan 0-5% so v&i cac
quéc gia khac trong khu vuc.

e Chung t6i ky vong Viét Nam sé duy tri
Igi thé canh tranh tuong déi.

e Chénhléchthué quancaohon10-15%
S0 Vi cac quéc gia khac trong khu vuc.

o Viét Nam co thé mat Igi thé canh tranh
so vGi cac quéc gia khac trong khu vuyc
khi xuét kh&u sang Hoa Ky, dac biét
trong linh vyc dién tir cdng nghé cao.

Nguén: Vietcap

Hinh 13: Du béo va gia muc tiéu cho SIP theo 3 kich ban thué quan

Kich ban tiéu cuc Kich ban co sé

(quan diém cutia Vietcap)

Kich ban tich cuc

Cac gia dinh va du phdng chinh cho SIP

e Tang trudng gia trung binh rong hang
nam tu -3% dén 0% trén tat ca cac du
an KCN trong giai doan 2025-2028.

e Tang trudng gid ban trung binh rong
hang nam tu 0% dén 3% trén tat ca cac
dy an KCN trong giai doan 2025-2028.

e Tang trudng gia ban trung binh rong
hang nam tU 3% dén 6% trén tat ca cac
dy an KCN trong giai doan 2025-2028.

e Doanh s6 cho thué dat KCN nam 2025:
45 ha (trong do, 20 ha da dat dudc
trong quy 1/2025).

e Doanh s6 cho thué dat KCN cac nam
2026/2027: 53 ha/63 ha.

¢ Du b&o doanh s6 cho thué dat KCN va
ghi nhan ban giao giam 10% so vdi kich
ban co sé.

¢ Du b4o doanh sé cho thué dat KCN va
ghi nhan ban giao tang 10% so vdi kich
ban co sé.

e Gia dinh tat ca cac diéu kién khac van
khong thay déi so vdi kich ban ca sa.

e Gia dinh tat ca cac diéu kién khac van
khong thay déi so vai kich ban co sG.

Phan tich dé nhay déi véi gia muc tiéu clia chung tdi cho SIP

Gia muc tiéu tuong ung: 76.000

dong/cé phiéu

T6ng muc sinh IGi tuong Ung: +20,7%
P/E du phdng cac ném 2025/26 tai
gia muc tiéu: 14,3x/14,2x

P/B diéu chinh du phong cac nam
2025/26 tai gia muc tiéu: 1,6x/1,4x

Gia muc tiéu: 85.000d6ng/cé phiéu
Tong muc sinh 1Gi: +34,7%

P/E du phdng cac ndm 2025/26 tai
gia muyc tiéu: 16,0x/15,0x

P/B diéu chinh du phong cac nam
2025/26 tai gia muc tiéu: 1,7x/1,6x

Gia muc tiéu tuong ung: 96.000
dong/cs phiéu

T8ng muc sinh I6i tuong Ung: +51,7%
P/E du phdng cac ndm 2025/26 tai

gia muc tiéu: 17,8x/16,1x

P/B diéu chinh du phong cac nam
2025/26 tai gid muc tiéu: 2,0x/1,8x

Nguén: Vietcap
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 14: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap cho SIP so véi gia c& phiéu (déng/cd phiéu)

120,000 MUA KQ
MUA KQ 103.000
95.800
100,000 77.400 90.400
(BC 14n dau) MUA
72.200
80,000
60,000
40,000
20,000
Actual price  ===Target price
0

T05/22 T09/22 T01/23 TO05/23 T09/23 TO1/24 TO5/24 T09/24 TO1/25 TO05/25

Nguon: DTliéu cong ty, Vietcap. Luu y: Gia muc tiéu diéu chinh theo nhiing thay déi vé s6 lugng cé phiéu dang
luu hanh.
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty dong) 2024  2025F 2026F 2027F
Doanh thu 7.801 7.872 7.845 8.305 Tién va tuong ducng 646 741 786 968
Gia von hang ban -6.706 -6.702  -6.611 -6.963 D&u tuTC ngén han 5.244 5.244 5.244 5.244
Lgi nhuan gop 1.095 1.170 1.235 1.341 Cac khoan phai thu 4.853 5.110 5.452 5.829
Chi phi ban hang -22 =24 -27 -30 Hang ton kho 322 551 561 706
ChiphiquanliDN -89 -99 -110 -122 TS ngén han khac 852 852 852 852
LN thuan HDKD 985 1047 1098  1.189 Téng TS ngén han 11.917 12.498 12.896 13.600
Doanh thu tai chinh 622 666 751 764 TS dai han (gép) 11.280 13.213 14.917 16.591
Chi phi tai chinh -116 -140 -159 -128 - Khau hao 10y ké -1.714 -2.117 -2532  -2.962
Trong d, chi phi I4i vay 77 135 -154  -123 TS daihan (rong) 9566  11.096 12385  13.628
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 65 51 39 24 Pau tu TC dai han 1.190 707 383 407
L&i/ (16) rong khac 16 n 13 13 TS dai han khac 2.379 2.379 2.379 2.379
LNTT 1.572 1.635 1.742 1.861 Tong TS dai han 13.136 14.183 15.147 16.415
Thué TNDN -293 -305 -325 =347 Tong Tai san 25.053 26.681 28.043 30.014
LNST truéc CDTS 1.279 1.330 1.417 1.515
Lgi ich CP thiu s6 -109 -N3 -120 -129 Phaitra ngén han 247 275 272 286
LNST sau CDTS, bao cao 1.170 1.217 1.297 1.386 NG ngén han 2.466 2.362 1.961 1.661
LNST sau CDTS, diéu chinh 1.170 1.217 1.297 1.386 Ng ngén han khac 1.436 1.468 1.510 1.567
Téng ngngén han 4.144 4.105 3.743 3.514
EBITDA 1.370 1.450 1.513 1.619 Ng dai han 1.132 906 634 A
EPS b&o cao, VND 513 5.319 5.666 6.056 Ng dai han khac 14.909  15.990 17.094 18.502
DPS bao céo, VND 2.000 2.000 2.000 2.000 Téng ng 20.185 21.002 21.471 22.460
DPS/EPS (%) 39% 38% 35% 33%
CG phén uu dai 0 0 0 0
V8N c8 phan 2105 2105 2105  2.105
Thang du von ¢ phan 0 0 0 0
TYLE 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuan g lai 1698 2153 2666  3.242
Tang trudng Vén khac 537 780 1.039 1.316
Tang trudng doanh thu 16,8% 09%  -0,3% 5,9% LgiichCBTS 528 641 762 890
Tang trusng LN HPKD 19.9%  63%  48%  83% V8n chii s& hitu 4868 5680 6572  7.554
TTLNST saulgiichCBTS 253%  40%  65%  69% Téng cdng ngudn vén 25.053 26.681 28.043 30.014
Tang trudng EPS bao céo 26,2% 4,0% 6,5% 6,9%
SL c8 phiéu luu hanh, triéu 21 211 211 21
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 14,0% 149% 157%  16.2% LUUCHUYENTIENTE (tydong) 2024 2025F 2026F  2027F
Bién LN tuHD % 12,6% 13,3% 14,0% 14,3% Tién dau nam 829 646 741 786
Bién EBITDA 17,6% 18,4% 19,3% 19,5% Lgi nhuan sau thué 1.170 1.217 1.297 1.386
Bién LNST sau Igi ich CDTS 15,0% 15,5% 16,5% 16,7% Khau hao 385 403 415 430
ROE % 29,6%  26,0% 23,9% 22,2% Thay d6i vén luu dong -1.248 -L47 -343 -485
ROA % 5,5% 5,1% 5,2% 5,2% Piéu chinh khac (¥) 314 1.107 mm 1.437
Tién ti hoat dong KD 621 2.280 2.479 2.767
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 22 24 31 33 Chi mua sam TSCB, rong -633  -1.933  -1704  -1674
SG6 ngay phai thu 195 231 246 248 Pautu, rong -1.725 500 363 0
S8 ngay phai tra 13 14 15 15 Tién tir HD dau tu -2.358  -1.433  -1.341 -1.674
TG luan chuyén tién 204 241 261 266
Cétucdatra -359 -421 -421 -421
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CSthanhtoan hién hanh 2,9x 3,0x 3.4x 3,9x Tang (giam) ng ngén han 871 -104 -400 -300
CSthanh toan nhanh 2,8x 2,9x 3,3X 3,7x Tang (giam) ng dai han 1.041 -226 =272 -190
CSthanh toan tién mat 1,4x 1,4% 1,6X 1,7x Tién tUr cac HPKD khac 0 0 0 0
Ng/Taisan 14,4% 12,2% 9,3% 7,0% Tién tirhoat dong TC 1.553 -752  -1.093 -912
Ng/Vén strdung 42,5%  365% 283%  21,8%
Ng/Vén CSH -431% -44,5% -49,4%  -51,8% Téng luu chuyén tién té -184 95 45 182
Kha nang thanh toan I&i vay 12,8x 7,7x 7,1x 9,6x Tién cudinadm 646 741 786 968

Nguén: SIP, du bao cuia Vietcap. Luu y: (*) Chung toi cho réng cac diéu chinh khac chl yéu bao gém dong tién
va0 tU viéc cho thué dat KCN cua SIP.
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Phu luc

Hinh 15: Cac dy an KCN va KDT cta SIP

CéacduanKCN Vitri Tylésdéhiu Nammé Téngdién Diéncod Diéntichcé Tylélap % diéntich hoan
cua SIP ban tich (ha) thécho thécho day (%) thanh giai ph<\'>ng
thué thuéconlai mat bang
(ha) (ha)
CacduanKCN dang
hoat déng
béng Nam TP.HCM 100% 2008 286,8 206,5 23,2 89% 99%
Phudc Béng (GB 1) Tay Ninh 100% 2008 1.014,1 816,9 33,8 96% 100%
Phudc Bong (Gb 2) Tay Ninh 100% 2008 1.175,0 903,7 685,3 24% 80%
Lé Minh Xuan 3 TP.HCM 100% 2014 231,3 155,8 106,1 32% 95%
L6c An - Binh Son Pong Nai 69% 2009 497,8 360,6 17,5 67% 100%
Longbuc Gb 2* Pong Nai 58% 2025 293,9 202,3 202,3 0% N/A
TONG CONG ~3.500 ~2.600 ~1.200
CacduanKpT Vitri Tylésdhlu Téngdién Tinh trang phap ly
cuaSIP tich (ha)
poéng Nam TP.HCM 100% 55,8 DPang tién hanh cac thu tuc phap ly d& co dugc chap thuan dau tu. SIP d&
dam bao phan I6n dién tich dat trong du an nay.
Phudc Bong (Giai doan Tay Ninh 100% 247,0 D& cd gidy chung nhan quyén sir dung dét cho 247 ha; d4 nhan dugc quy
A) hoach chi tiét 1/500 cho ti€u du an Phudc Pong dién tich 98,5 ha. SIP dat
muc tiéu ma ban khoang 160 can thap tang vao nlia cudi nam 2025.
Phudc bong (Giai doan Tay Ninh 100% 401,0 Dang trong qua trinh 1p ké hoach va gidi phong mat bang.
B)
TONG CONG ~700
Nguon: SIP, Vietcap. Luu y: DIrliéu tinh dén cudi quy 1/2025. (*) nhan dugdc phé duyét dau tu vao thang 2/2025.
Hinh 16: Tém tat mang dich vu tién ich KCN cta SIP
Mang % dong gop doanh thu % dong gop Igi nhuan Tinh trang
2024 2025F 2024 2025F
Phan mang phan phéi 84% 82% 49% 47% SIP co gidy pheép phan phéi dién tai ca 4 KCN va co thé dat
dién vadich vu nudc bién Igi nhuan gbp cao hon (so vdi cac cong ty cung
nganh) nhd s6 hiu 4 tram bién ap 110/22 kV tai cac KCN.
Ngoai ra, SIP hién dang van hanh khoang 64 MWp tam pin
mat trai trong cac KCN cua cong ty.
SIP cling phan phoi nudc cho khach thué & tat ca cac KCN
clacongty.
Cacdichvutiénich 5% 6% 19% 19% SIP ghi nhéan thém Igi nhuan tu cac dich vy gia trj gia tdng
KCN khac khac cho khach thué nhu quan ly xU ly chat thai va quan ly
€0 s6 hatang KCN.
Téng dong gop 89% 88% 65% 66% Er:zg l\gil’lc(lsn ich cho khoang 1.480 ha dién tich KCN cho

Nguén: SIP, du bao cuia Vietcap
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Hinh 17: Doanh thu hang quy cta SIP

Hinh 18: LNST sau Igi ich CDTS hang quy cta SIP

2,400 40% 420 75%
<@ @
2,000 ® 30% 350 o ¢ 50%
1600 ¢ 20% 280 . 25%
> & ¢
1,200 > ' | 10% 210 o 0%
800 1] 0% 140 ‘ 25%
400 10% 70 -50%
0 -20% 0 75%
K TG 1 2 1 2 I - S =) K)o NI ) s § Za (s BN (= SN RSN SR )
= Revenue (VNDbn), LHS @ YoY, RHS % NPAT-MI(VND bn), LHS YoY, RHS
Nguén: SIP, Vietcap Nguén: SIP, Vietcap
Hinh 19: LN gdp va bién LN gép hang quy cua SIP Hinh 20: Ng vay rong/vén chu sé hitu cua SIP
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@
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mmm |P leasing gross profit (LHS)
o Utilities & others gross profit (LHS)
o Gross profit margin (RHS)

Nguon: SIP, Vietcap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i, Pham Nhat Anh & Luu Bich H&ng, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay
phan anh dung quan diém ca nhan clia chung t6i vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan
thl lao nao clia chung toi da, dang, hodc sé truc ti€ép hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuiu phu trach cac bao cao nay nhan dugc
thi lao dya trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gdm chat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu cla
cong ty, trong dé bao gdbm doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t8 chiic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vsi mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
ctia 8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mot cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chung khoan Vietcap (Vietcap)

www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,
SG6 2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguyén Hué
Todanha Vinatex,

Tang 183, S6 10 Nguyén Hué,
Quan1, TP. HCM

+84 28 3914 3588 (417)

Chinhanh Ha Noi

109 Trén Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Doji,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quén1, Tp.HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Phéng giao dich Péng Pa

9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phuding Quang Trung, Quan Bong Ba, HN
+84 2462626999

Phong Nghién clu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Ngan hang, Ching khoan va Bao hiém Vimé

Huynh Thi Hong Ngoc, Hoang Thuy Luang

Trudng phong, ext 138 Trudng phong cao cép, ext 368

- V0 Thé Quéan, Pho Trudng phong, ext 364 - Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Dau khi, Pién va Nudc

binh Thj Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
-6 Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cép, ext 185
- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

Céng nghiép va Co sé ha tang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phéng cao cap, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149
- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Gidm déc, ext 363

- Nguyén Quéac Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366
- VG Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365

- L& Hai bang, Chuyén vién, ext 570

Phong Tu Van Pau Tu, Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chirc va Trai phiéu

Tuan Nhan Chau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh Giam d6c di€u hanh
Phong Tu Van Pau Tu, Giao dich Chiing khoan - Khach ~ Phong Tu Van Dau Tu

hang t8 chuc va Trai phiéu
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty C8 phéan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay d8i ma khdng can théng bao trusc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hop vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phén
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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