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Mé tai khoan

CTCP Khoang san va Xay dung Binh Duong (KSB)

Nganh Khoang san & KCN
Ngay bao cao 21/07/2025
Giahién tai 18.250 VND
Loi suét cé tic 0%
GT von hoa 2,1nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 39ty dong
C6 phan Nha Nusc 0%
SL c8 phiéu luu hanh 14,4 triéu

KSB Peers VNI
P/E (truct)' 26,2x  16,6x  14,6x
P/B (hién tai) 0,8x 2,0x  1,8x
ROA 17% 7.0%  2,0%
ROE 30%  125% 12,8%

(1) chua diéu chinh cho quy khen thudng & phuc
Ioi

Lgi nhudn ky vong phuc héi tu mic nén thap

2022 2023 2024 2025F

Doanh thu (ty déng) 859 529 401 543
% svck -2,8% -38,5% -24,1% 35,4%

LNST sau lgi ich CDTS (ty déng)’ 152 74 53 130
% svck -39,8% -51,5% -28,0% 145,8%

EPS % svck? -42,2% -51,5% -52,0% 22,9%
Bién LN gop 36,9%  452%  443%  46,0%
Bién EBITDA 47,3% 55,6% 24,5% 33,1%
Bién LN tU HBKD 26,0% 33,2% 26,6% 30,3%
Bién LN rong 17,7% 14,0% 13,2% 24,0%
EV/EBITDA 5,9% 8,4X 31,5x 19,1x
P/E3 14,6x 19,8x 45,9x 28,8x
P/B3 1,2x 0,7x 0,8x 0,6x
ROE 8,2% 3,7% 2,3% 3,4%

BAO CAO CONG TY

KHONG DANH GIA

Dién bién gia c& phiéu
N I I

YTD 1Y 3Y ann.
KSB H VNI

0%

-20%

Téng quan Céng ty

KSB I1& mét trong nhiing céng ty
khai thac khoang san I6n nhat
mién Nam. Hoat dong kinh doanh
chinh clia KSB 14 khai thac va ché
bién khoang san (da xay dung,
cao lanh, dat sét), va phat trién
khu cdng nghiép,

Nguén: FiinPro, Vietcap (diliéu tinh dén ngay 18/7/2025)  (2) diéu chinh cho quy khen thudng & phuc i, (3) st dung gia CP hién tai

+ TU2020-2024, doanh thu thuan/ LNST cua KSB giam véi CAGR 26%/32%, phan I6n do (1) nhu cau tiéu thu da xay dung sut giam, va
(2) dién tich thuong phdm con lai tai giai doan dau ctia KCN Dat Cudc (tai Binh Duong; tEng dién tich: 523 ha) khdng con nhiéu.

« Nam 2025, chung t6i du bao doanh thu ctia KSB tang trudng 35% svck, vdi dong luc chinh t mang khai thac da xay dung. Cu thé,
chung t6i du bao san lugng tiéu thu da xay dung sé tang trudng 45% svck, dugc dong gop chinh tu mo da Tan My va mo da Tam Lap 3
(md& moong khai thac tu thang 1/2025).

« V&i mang KCN, chung téi du bao KSB sé& ghi nhan dién tich cho thué dat 5 ha trong nam 2025 ti KCN B4t Cudc, trudc khi giai doan con
lai clia KCN D&t Cuéc va KCN Hoa Lu bt dau dong gop tu ndm 2026-2027

« KSB hién dang giao dich & muc P/E va P/B trugt 12T 1an luct 14 26,2 va 0,8 1an. Dua trén (1) du bao 2025 than trong clia chung toi, va (2)
gia dinh KSB sé& phat hanh thanh cong toan b ¢d phiéu cho cé dong hién hiiu nhu ké hoach dé ra trong nam 2025 (vai gia CP sau ngay
giao dich khong hudng quyén udc tinh 14 14.125 dong), chung téi udce tinh P/E va P/B du bao 2025 clia cong ty 1an lugt |a 28,8 va 0,6 1an.

« RUi ro dau tu: (1) Cham tré trong giai ngan von dau tu cong, (2) Gia vat liéu xay dung bién dong bét Igi, (3) Chinh sach thué quan dién

bién tiéu cuc hon dukién .

Luu y: Bao céo nay st dung tén tinh, thanh trudc khi sat nhap hanh chinh tu ngay 1/7/2025



Tdng quan vé Céng ty

Vietcap



KSB Ia mot trong nhiing céng ty khai thac khoang san I6n nhat mién
Nam. C6 dong I6n nhat cua KSB hién tai la DRH (hoat dong chinh trong
linh vuc bat dong san). Chu tich cua KSB cling la chu tich cua DRH

, Nganh: Khoang san & KCN
{3 KSB CTCP Khoang san va Xay dung Binh Duong (HOSE: KSB) Nam thanh Iap: 1988

Tru sé: Dong Pa, Ha Noi

TONG QUAN DOANH NGHIEP (2024) cO PONG LON VA BAN LANH DAO (T7/2025)

Ty déng Doanhthuthudn 2024 = 401 (-24% svck)

KSB LN gop 2024 = 178 (-26% svck) C6donglén  SOhduNUGC Ngoal
LNST-CBTS 2024 =53 (-28% svck)
Khac
Mang Khai thac khodng s KCN
kinh doanh chinh althac knoang san
75%
95,5%
2 242 159
Doanh thu thuan S 5 .
% t6ng doanh thu (60%) (40%) Khac
LNgép 4 134 C6 dong 16n Triéu CP %
% t6ng LN gop (25%) (75%)
S Coéng ty C6 phé&n DRH Holdings 242 2116
Cac cot moéc cua KSB (HOSE: DRH)
V6n diéu 1 (nghin ty dong) _ . .
Evli Emerging Frontier Fund 4,4 3,84
° ° ° ° ° ° )
1993 2006 2010 2016
Thanh lap C8 phan Niém yét SCIC thoai vén. Tra thanh ~ .
hoa trén HOSE doanh nghiép ngoai nha nudc BT BT R UL
Phan Tan Pat (Chu tich DRH) Chu tich HBQT
y y Tran Binh Ha T8ng Giam doc
1993 " 2006 '" 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2023 Cudi Nguyén Hoang Tam K& toan trudng
quy
1/2025

Vleth p Nguén: KSB, FiinPro, Vietcap 4



Hoat dong kinh doanh chinh cua KSB Ia khai thac va ché bién khoang san
(d4 xay dung, cao lanh, dat sét), va phat trién khu céng nghiép, voi dia
ban hoat déng chu yéu & Binh Phudc, Binh Duong va Dong Nai

9 Binh Phuéc

KCN | KCNHoa Lu (347 ha, dang lam thu tuc phap ly)

Caolanh | M6 Minh Long (tam dung khai thac)

)

Q Poéng Nai

Mé Thién Tan 7 (12 ha; dang khai thac)

Q Binh Duong

«N | KCN D&t Cudc (523 ha; dang hoat dong,
chuén bi ma& rong giai doan tiép theo)
& M Tan My (41 ha; dang khai thac)
) ) ba M6 Tam Lap 3 (37 ha; dang khai thac)
Mo Phudc Vinh (30 ha; dang xin gia han)

Sét Mo B& La (tam dung khai thac)

Vieth p Nguén: KSB, Vietcap



Vi hon 30 nam kinh nghiém trong linh vuc khai thac khoang san, KSB
hién s hitu 3 mo da dang khai thac, cung cap cho nhleu du an trong

di€m quéc gia nhu mdt s6 du an thanh phan cua cao téc Bac - Nam

V@i vi tri thuan Igi
cung tr lugng
mo Ién, cac mo da
dang khai thac
cla KSB la nguén
cung chién lugc,
dong vai tro quan
trong trong viéc
dam bao vat liéu
cho cac du an ha
tang quy md I6n
tai khu vuc phia
Nam:

Vietcap
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Nguon: KSB, Vietcap. Chu thich: Kich ¢ bong béng thé hién cong suét san xuat hang nam ctia mé




Tan dung Igi the trong khai thac va ché bién khoang san, KSB mad rong
dau tu sang bat déng san cong nghlep va dich vu lien quan, nham doén
dau nhu cau céng nghiép hdéa ngay cang gia tang 6 khu vuc mién Nam

Khu cdng nghiép B4t Cudc Khu c6ng nghiép Hoa Lu
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« Vitri dy an: Bac Tan Uyén, Binh Duong

« Téngdién tich: 523 ha, bao gém GB1: 213 ha (62% cho
thué); GB2 (Marong): 310 ha (~62% cho thué)

« Thgigian hoat dong du an: 2021-2071

- Tylélap day: ~60% trén téng dién tich GD1va Gb2

 Tinhtrang du an: GD1: Dang hoat dong; GB2: Bugc

4.212 ty déng) (chi ti€t xem trang 15)

duyét chu truong dau tu thang 4/2025 (téng von dau tu:

Vi tri du an: Loc Ninh, Binh Phudc
Tong dién tich: 347 ha (67% ha cho thué)
Téng vén dau tu: 1.119 ty dong
Thai gian hoat dong du an: 2021-2071
Tinhtrangdu an:
« Paduyét chu truong dau tu ngay 6/4/2021
» DPang thuc hién cac thu tuc phap ly lién quan dén
chuyén d6i dat ring, gidi phéng mat bang, thi céng
hatang

Viethp‘

Nguén: KSB, Vietcap



K&t qua kinh doanh giai doan 2020-2024

Vietcap



Tu 2020-2024, doanh thu thuan glam vGi CAGR 26%, phan I6n do (1) nhu
cau tiéu thu da xay dung sut giam, va (2) dién tich thuong pham con lai

tai KCN bat Cudc khéng con nhiéu

Doanh thu thuan ciia KSB
Nghin ty déng %
1,5 7 - 10
- 0
1,0 4
L -10

2020 2021 2022 2023 2024

I Khai thac knoang san (cot trai)
Cho thué dat KCN (cot tréi)
% tang trudng svck (cot phai)

Nguén: KSB, Vietcap

Vietcap

San lugng tiéu thu khoang san & vat liéu xay dung cua KSB

Triéum3 Nghinm
San lugng tiéu thu da sut gidm manh nam 2023
6 1 do (1) thi trusng bat dong san yéu, (2) cac du - 100
5 an giao thong trong diém tri hoan thi céng 80
4 —
- 60
3 -
- 40
2 .
1 4 - 20
2020 2021 2022 2023 2024
P4 (trai) B Sét gach ngoi (trai)
I Caolanh (trai) —e— Cong bé tong (phai)
Dién tich cho thué KCN D4t Cudc ciia KSB
ha
20 -
15 4
10 A
5 .
2020 2021 2022 2023 2024

Dién tich cho thué mai (trai)



Bién LN ndm 2024 nhin chung di ngang hoac giam nhe so vGi 2023, va
van thap hon dang ké so vai giai doan 2020-2021, cho thay KSB chua

phuc héi hoan toan sau giai doan suy giam

Bién LN cua KSB
%

60 - ) A s .

Bién LN gbp cai thién nam 2023, chu
yéu nhg tang ty trong mang KCN (cé
bién LN gép cao han)

Bién LN gop

o— T
\/\ Bién LN hoat déng

Bién LNTT

40 -

20 - ‘

Bién LNTT nam 2023 giam du bién LN hoat dong cai thién, chu
yéu do KSB khéng ghi nhan Igi nhuén cd tuc tU cac cong ty lién
két (VLB, CTCP Phu Nam) trong ky - phan anh tac dong kéo dai
tu két qua kinh doanh yéu kém cua nam 2022

2020 2021 2022 2023 2024

VietCCI p Nguén: KSB, Vietcap



VGi LNTT gidm 21% svck vé muc thap trong nam 2024, KSB chi hoan
thanh 64% ké hoach cua cong ty

LNST-CDTS ciaKSB ti 2021 - 2024

Ty dong

400
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300
250
200
150
100

50

2020

2021 2022

B LNTT (cot tréi)

Vietcap

Bién LNTT (c6t phai)

Nguén: KSB, Vietcap

2023

2024

35
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Kéhoach  Thucté

K& hoach va két qua kinh doanh 2024 cua KSB
Ty dong

Kéhoach  Thucté

Doanh thu thuan LNST
Y o,

Doanh thu G Thuc té 2O WIS
theo mang KD hoach 5024  tE/KE

2024 hoach
Khai thac 1033 206 19%
khoang san
KCN 900,0 455,5 51%




Triénvong Cong ty

Vietcap



Nam 2025, chung t6i du bao doanh thu cua KSB tang truéng 35% svck,
vGi déng luc chinh tu mang khai thac da xay dung
Doanh thu thuan ctia KSB
Nghin ty dong %
1.0 - 40 Gia dinh chinh nam 2025 cla Vietcap

L 30 Khu cdng nghiép (chi tiét & trang 15)

+ Ghinhan 5 ha cho thué dat t KCN bat Cudc

0 Khai thac khoang san (chitiét & trang 14)
« Chi ghi nhan doanh thu tu khai thac da xay
dung do cac mo khac dang tam dung hoat
dong

« Tong san lugng da: +45% svck, nhG co su
dong gop clia mo Tam Lap 3 (bat dau khai thac
thang 1/2025)

+ Gia ban da: +18% svck, chl yéu nha nhu cau da
xay dung tang trong khi nguén cung van dang
thiéu hut

0,5 A

2021 2022 2023 2024 Dubao
2025 cua

Bl Khai thac khoang san (cot trai) Vietcap
Cho thué dat KCN (cot tréi)
% tang trudng svck (cot phai)

Vieth p Nguén: KSB, Vietcap 13



Cu thé, chung téi du bao san lugng tiéu thu da xdy dyng sé tang truong

45% svck, dugc dong
moong khai thac tthang 1/2025)

gop chinh timo da Tan My va mo da Tam Lap 3 (mg

San lugng tiéu thu da xay dung cua KSB
Triéum?

4,0 -
3,6
3,5 A
3,0 A
2,5 A
2,0 A
1,5 A

1,0 -

0,5 A

2022 2023 2024

Du bao
2025cua 2025cua
KSB Vietcap

K& hoach

Téngsanluong B Mo ThiénTan7
B Mo Tan My I MoTamLap 3

. A
Vleth p Nguén: KSB, Vietcap

Pong luc tang truéng nam 2025

Chung téi du bao nhu cau da xay dung
sé tang trudng manh, nha (1) ddy manh
dau tu cong, va (2) thi trusng bat déng
san khu vuc phia Nam dang dan phuc
hoi.

KSB c6 Igi thé vai nhiéu mo da trl luong
I6n, da chat lugng cao, cung vi tri dia ly
thuan Igi - gan nhiéu cac du an xay dung
@ Binh Duong, Dong Nai

Nhu ciu da ting

Trit lugng ddi dao,
vi trithuan lgi

Gia dinh chinh ndm 2025 cua Vietcap

Khai thac 75% cong suat - tuong ducng
san lugng tiéu thu 2025 Ia 1,1 triéu m3

Mo Thién Tan 7 Khai thac 709% cong sué”g - tuong duong
san lugng tiéu thu 2025 1a 289 nghin m3

Khai thac 85% cong suat - tuong ducng

Mo Tan My s X .
y san lugng tiéu thu 2025 Ia 1,9 triéu m3

Gia ban > Mo TamLap 3

MO Tan My

14



VGi mang KCN, chung t6i du bao KSB sé ghi nhan dién tichcho thué dat5
ha trong nam 2025 tu KCN Dat Cudc, trudc khi  giai doan con lai ctia KCN
Pat Cuéc va KCN Hoa Lu bat dau déng goép tir nam 2026-2027

Dién tich cho thué KCN P4t Cuéc clia KSB

K& hoach trién khai KCN cia KSB

ha
8 l KCN Dat Cudc GD2 (mé rdng) (523 ha)
' Dién tich GD2:
16 « M&rong1:127,65 ha
” « Mdréng2:182,73 ha
Tién d6 du kién:
12 Quy 4/2025: Khai cong xay dung khu MG rong 1
10 Quy 2/2026: Khu M rdng 1 di vao hoat dong
8 Quy 3/2026: Khai cong xay dung khu M& réng 2
5 Quy 3/2027: Khu M& réng 2 di vao hoat déng
A KCN Hoa Lu (348 ha)
c Tién dé du kién:
2 I Quy 4/2025: Khdi cdng xay dung
2022 2023 2024 | K&hoach Dubdo 2026:KCNHoa Ludivao hoat dong

1 2025cua 2025cua
. KSB Vietcap

Vieth p Nguén: KSB, Vietcap 15



VGi muc gia cho thué canh tranh va quy dat thuong pham doi dao so vdéi
cac KCN lan can, KCN Pat Cuéc sé 1a mot trong nhiing KCN dugc hudng
lgi tU nhu cau céng nghiép hoa ngay cang gia tang & khu vuc mién Nam

KCN BAU BANG
DT:997,74 ha

KCN MY PHUGC Il

¢p1:471 ha
=

KCN MY PHUGC

DT: 377 ha

At

KCN MY PHUGC 1l
DT: 987 ha
~~

KCN RACH BAP
DT: 278,6 ha

KCN AN TAY
DT: 500 ha

KCN MAI TRUNG
DT: 50,5 ha

KCN VIET HUONG Il
DT: 250 ha

Vietcap

B S ‘
\

Ban dé KCN tinh Binh Duong

KCN XANH BD
DT: 200 ha
Tinh

Binh Ph s a
RS KCN B3t Cudc

DT:523 ha

-

KCN SONG THAN Il
DT: 533 ha

KCN PHU GIA
DT: 133 ha
KCN THOI HOA
DT: 198,88 ha

-

o 2
KCN PAI PANG
DT: 274 ha

o 0}
KCN KIM HUY " KCN BONG AN II

..  DF:205ha A | DT: 152 ha

-y 7
~— { i\ - = L
/ 1w |1 WM KCN VN-SINGAPORE I

~N Tar Uyén || DT: 500 ha

V*n.l © 17 S ’
oot !

. KCN NAM TAN UYEN
DI: 331 ha

YV
KCN TAN BONG HIEP B
DT: 164,12 ha

e m T -

KCN TAN DONG HIEP A
DT:52,8 ha

KCN VIET HUONG

DT: 36,06 ha
KCN VN-SINGAPORE KCN BINH AN
DT: 500 ha a- o DT: 25,9 ha
T#M OF Ari > ot ;\

KCN SONG THAN I vy KCN SONG THAN |
DT: 285,38 ha DT: 180,33 ha

Tp.
KCN DONG AN H& Chi Minh KCN BINH BUGNG
DT: 126,93 ha DT: 16,5 ha

Nguon: KSB, Savills, dulongip.vn, Vietcap

Dién tich va ty 1¢ Ip day clia cac KCN & Tan Uyén (Binh Ducng)
Nghin ha, tai thdi di€ém cudi nam 2024

KCN Tan Binh Il % 1ap day
ovncss BB e
nnamtanvyen IR /7
KCNVSIP Il ////////////ﬁ
Tinh Binh Duong /V//%

00 05 10 75 80

Gia cho thué KCN trung binh cia mdt sé tinh mién Nam va
KCN P4t Cudc
USD/m2/ky cho thué, tai thai di€ém cudi nam 2024

400 ~

300 -
200 - i
. l
" HCMC PéngNai LongAn  Binh | KCNDAt ! BaRia
Duong ! Cubc |-Ving
""""" " Tau



Trong trung han, KCN Hoa Lu cé tiém nang

ang tré thanh dong luc tang

L 4

trudng cho KSB nhé vi tri chién ludc va gia cho thué canh tranh hon so

vGi cac KCN tai cac tinh mién Nam

Ban do KCN tinh Binh Phudc

KNN UDCNC LOC NINH S4HA
KNN UDCNC LOC NINH 208HA

KCN Hoa Lu
DT: 348 hq

s again

| GAMPUCHIA

oama
S HBUGIAMEP
s » 0

HE

KNN BINH LONG 226HA

KCN VIET KIEU

KCN MINH HUNG - HAN QUEC |
KCH MINH HUNG - SIKICO

:
5

e

KCN CHON THANH Il
KCN CHON THANH |

KNN UDCNC DONG PHU 225H)
D1 DONG NAI

[ken nam oBnG Pr
5 -
| KCN & DAN CU DONG PH

91 983
KCN BECAMEX - BINH PHUGC

KNN UDCNC CHON THANH 292 HA

KNN UDCNC DONG XOAI 88HA N

KNN UDCNC THANH LE 260HA

Nguon: KSB, dulongip.vn, Vietcap

Vietcap

Vi tricua KCN Hoa Lu:
KCN co vi tri két ndi giao théng chién lugc khi nam ti€p giap
QL13, thudc vung clra ngd giao thuong quan trong gilra mién
Pong Nam B va mién Trung Tay Nguyén.
Vi tri du an thuan tién két ndi giao thuong gilta ba nudc Viét
Nam, Campuchiava Lao. Cu thé:
» Céch Khu kinh t€ cUa khdu Hoa Lu 1,5km, truc tiép két noi
vGi Campuchia vé phia Bac
+ Cach san bay Tan Son Nhat/ sdn bay Long Thanh
120km/130km
« Céach cang DAau Tiéng/ cang Bong Nai/ cang Cai Mép
30km/90km/200km

Dién tich va ty 1& 1ap day cua cac KCN & Léc Ninh (Binh Phudc)
Nghin ha, tai thdi diém cudi nam 2024
M % 1ap day

KCNV.Com \
¢ Khucéngnghiép Hoa Luco
muic gia von dau tu hgp ly (khong
KCNThanh Dung qua 45 USD/m2) nhung ky vong
i gyt | chothué t6i thiéu 80-85 ‘
| KCN Hoa Lu ' | USD/m?2, tham chi cao hon doi
I <L | vGi cac nganh nghé dac thu o
KCN Ledana - Banlanh dao KSB/
Tinh Binh Phudc /////////
| 77/
I T // T T T T 1
00 05 30 35 40 45 50 .



Trong 2025, chung téi du bao bién LN sé cai thién, chd yéu nhé (1) ky
vong gia ban da xay dung cao han, va (2) chi phi lai vay giam

Bién LN cua KSB

%

60 1 Bién LN gop cai thién nam 2024, chu
yéu do ky vong gia ban da xay dung cao
hon
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Bién LNTT cai thién 8 diém %, chu
yéu nhd ky vong KSB giam ng vay
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20 -

2021 2022 2023 2024 Du bao 2025
cua Vietcap

Vieth p Nguén: KSB, Vietcap 18



Cu thé, nam 2025, KSB du klen chao ban 114 triéu co phleu cho nha dau
tu hién hl, voi phan 16n s6 tién thu dudc d€ thanh toan ng vay va mua
lai mét phan trai phiéu trudc han

Ng vay ciia KSB Chi phi ldi vay cua KSB
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Qua do, chung t6i du bao LNTT cua KSB trong 2025 dat 156 ty dong -
tuong Uing véi mic tang truéng 87% svck (tU mic nén thap) Trong quy
1/2025, KSB da hoan thanh 28% du bao LNTT nam 2025 cua chung toi
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K&t qua kinh doanh quy 1/2025, muc tiéu 2025 cua KSB, dy
bao 2025 cua Vietcap
Ty dong
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KSB thuong dat ra muc tiéu kha tham vong vGi doanh thu va LNTT thuc té
chi dat dudc trung binh 63% ké& hoach tu 2021-2024

K& hoach doanh thu cua KSB tir2021-2025 K& hoach LNTT cua KSB tir2021-2025
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KSB hién dang giao dich vGi P/E va P/B trugt 12T la 26,2 va 0,8 lan. Chung
toi tin rang dinh gla cua KSB sé dudc cai thién tu nhu cau da xay dung
phuc hoi cung vdi tién dd trién khai cac KCN mdi trong thgi gian tdi

DT
GTVH  thuan LNST - Ngvay PIEtrugt ©/BAYY
Cangty (ty  trugti2T Svck(x) Coro  Svek rong/ ROE  ROA 12T "
s s (ty (%) VCSH (%) (%) nhat
deng) - (ty déng) (%) 0
dong)
Khai thac khoang san
VLB VLXD Bién Hoa 2225 1352 1326 2248 1510 5,2 34 23,9 9,9 3,1
CTI Cusng Thuan IDICO 1603 1137 1296 1095 1830 139,9 8,2 2.4 12,8 1,2
NNC P4 NUi Nho 788 298 50,9 73,2 183,3 23,0 16,8 152 10,8 18
DHA Hoa An 705 290 78,3 67,3 83,0 15,1 15,7 14,5 8,8 15
Trung vi 1.196 718 131,1 91,3  167,0 -10,2 16,2 14,9 10,3 1,7
KCN
GVR Tap doan CN Cao suVN 121600 27334 1113 4697.8  207.4 2,6 8,6 5,8 25,9 2,2
BCM Becamex IDC 70070 6270 772 24272 932 1063 12,2 43 28,9 3,5
KBC TCT D thi Kinh Bic 26793 5740 3844 12503  NM 51,2 6.5 2,7 17,7 14
PHR Cao su Phudc Hoa 8428 1621 959 4825 1033 2,6 12,4 8,1 17,5 2,2
SZC Sonadezi Chaubuc 6848 1071 1206 3634 157, 51,6 1,2 4t 18,7 2.1
Trung vi 26.793 5740 11,3  1250,3  130,2 51,2 1,2 44 18,7 2,2
T6ng hop* 20.460 4.498  116,2  963,6  139,3 36,0 12,5 7,0 16,6 2,0
KSB_ Knoang san Binh Duong 2.089 486 16,9 79,8  157,9 36,9 3,0 1,7 26,2 0,8

+ Chung toi dé lua chon cac nhdm cong ty niém yét tai Viet Nam hoat déng trong cac mang kinh doanh chinh clia KSB

* KSBhién dang giao dich g’S muc P/E vé’P/B truot 12T 1an lugt 14 26,2 va 0,8 1an. Chung téi tin rang dinh gia clia KSB sé dugc cai thién tirnhu
cau da xay dung phuc hoi cung vdi tién do trién khai cac KCN mdi trong thai gian tdi

+ Duatrén (1) dubao 2025 than trong clia chung téi, va (2) gia dinh KSB sé phat hanh thanh cong toan bd cé phiéu cho c¢6 dong hién hitu
nhu ké hoach dé ra trong nam 2025 (vdi gia CP sau ngay giao dich kndng hudng quyén udc tinh la 14.125 déng), ching téi udc tinh P/E va
P/B du bao 2025 cuia cong ty lan luct 14 28,8 va 0,6 1an

. Nguon: FiinPro, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 18/7/2025). Luu y: *Trung binh trong s6 theo Igi nhuén gop nam 2024 cuia cac mang kinh doanh
Vletca p tuong Ung cua KSB véi ty 1€ 25%/75% cho khai thac khoang san/KCN.
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Viéc cham tré glal ngan dau tu cong c6 kha nang anh hudng nhiéu nhat
dén Igi nhuan cua KSB va du bao ctia chung toi

Kha nang Muc dé

Rui ro dau tu: xdyra  AHdénLN2025
Cham tré trong giai ngan vén dau tu cdng @ .

KSB tham gia nhiéu vao cac du an ca s ha tang cong, von phu thudc I6n vao ngudn von ti ngan sach nha nudc. Néu
tién do giai ngan dau tu céng bi tri hoan (do thiéu véat liéu nhu cat, v.v., hodc do giai phong mat bang - diéu thusng
thay G cac du an dau tu cong von trung uong), thi tién dé du an cé thé bi gian doan, anh hudng I6n dén doanh thu va
Igi n(hudn mang khai thac da xay dung du bao cua KSB.

Gia vat liéu xay dung bién déng bat Igi O O

Giéa vat liéu nhu thép, cat bién dong manh co thé gay anh hudng dén HDKD KCN cla KSB. Néu gia vat liéu xay dung
tang nhiéu hon so véi du kién, Igi nhuan du bao cho ndam 2025 cuia chung téi cd kha nang sé bi anh hudng.

Chinh sach thué quan dién bién tiéu cuc hon du kién @ @

Hién tai, dién bién tinh hinh thué quan van dang phu hap vdi kich ban co sG cla chung téi. BEn canh do, KSB cho biét
phan I6n cac doanh nghiép hoat déng tai KCN Bat Cudc nhap nguyén liéu dé san xuét truc tiép, ché bién sau chu
khéng don thuan la gia céng, do do viéc ap thué nay néu cé cling anh huang dén cong ty nhung muc dé anh hudng
khong I6n. Chung toi qua dé danh gia (1) kha nang rdi ro thué quan dién bién tiéu cuc hon du kién la thap, va (2) rdiro
nay néu cd sé anh hudng khong 16n dén Igi nhudn du bao 2025 cua chung téi, trong bdi canh KCN Dat Cudc hién tai
khong con nhiéu dién tich thuong phdm va ky vong diém bung né Igi nhudn mang KCN cuia KSB sé tu 2026-2027.

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



Vietcap

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.



Vietcap‘

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

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cép, ext 185

- Ly Phiic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532

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, Pho 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

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

Tuan Nhan
Giam déc biéu hanh

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

+84 28 3914 3588, ext 107

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

+84 28 3914 3588, ext 222
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