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OVERWEIGHT

Gi4 hién tai (10/07/2025):

Gia muc tiéu:

% tang/giam gia:

45.800 VND/cp
57.100 VNB/cp
+24,6%

Théng s6 co ban

\V6n hoa (ty dong)

S6 lugng CPLH

KLCP dang niém yét
KLGD trung binh 10 phién

Gia thap 52w
Gia cao 52w

S& hitu NDBT nudc ngoai
S& hitu nha nudc

20.377
448.350.000
448.350.000

986.310

36.500

53.400

5,54%

38,6%
Nguén: Fiinpro, SHS Research
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Vnindex Gia déng cua

Cac chi sb tai chinh

Téng tai san
VCSH
Doanh thu
LNST

ROE

ROA

EPS (VND)
BVPS (VND)
P/E

P/B

2022 2023 2024
22.958 24.100 24.827
9.085 9.524 9.952
14.607 13.342 12.051
1.913 1.162 1.187
2%  12,2%  1M,9%
8,3% 4,8% 4,8%
3.855 27177 2.464
16.986 17.516 18.532
1,7 16,6 18,3
2,7 2,6 2,5
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TONG CONG TY VIGLACERA (HSX: VGC)
BAO CAO LAN PAU - 10/07/2025

VGC - BUT PHA TU NEN TANG VUNG CHAC

Chung téi khuyén nghi OVERWEIGHT déi véi ¢é phiéu VGC. Tai
muc gia muc tiéu VGC giao dich v&i muc P/E Forward nam 2026

la 12,9 1an, thap hon so véi muc trung binh cla nganh 1a 16,5 Ian.

VGC la mét trong nhiing nha phat trién KCN 16n nhat Viét
Nam vGi viéc quan ly va van hanh 15 khu céng nghiép vai
téng dién tich I&n t&i 4.600 Ha, chi sau VSIP (~10.000 ha) va
GVR (~5.000 ha). Cac khu céng nghiép cua VGC déu nam
tai cac vi tri chién ludc: tap trung tai mién Béc (B&c Ninh, Phu
Tho, Thai Binh, Quang Ninh) va mién Trung (Hué, Khanh
Hoa), gan céac truc giao thdng huyét mach, cang bién, san
bay.

VGC la doanh nghiép dau nganh va nadm gii thi phan I6n
trong nganh vat liéu xay dung. VGC s6 hitu day chuyén san
xuét kinh xay dung véi céng suat I8n nhat Viét Nam (95 triéu
m2/ndm) véi 40% thi phan va ndm gitt 30% thi phan gach ép
lat. Chu ky bat dong san dang quay trd lai sé |a dong luc tang
trudng manh mé cho doanh nghiép trong thdgi gian téi.

Cau chuyén thoai von nha nudc tai VGC sé la chat xuc tac
cho su ting gia cua co6 phiéu. Bd xay dung du kién sé thoai
toan bd von (38,6%) vaéi thai diém du kién & cudi nam 2025.

Ruiro

Dong von FDI dau tu vao Viét Nam cé thé khéng dat nhu ky
vong.
Thi trudng bat déng san khéng tang trudng nhu du kién
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1. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Téng Coéng ty Viglacera (VGC) dugc thanh 1ap ndm 1974, khai dau la mét doanh nghiép nha nudc chuyén
san xuéat vat liéu xay dung. Qua hon 50 nadm phat trién, VGC da tré thanh mét trong nhiing tap doan hang
dau Viét Nam, tU mot don vi san xuat gach ngdi truyén théng, VGC md rong sang nhiéu linh vuc, khang
dinh vi thé qua cac cot méc nhu dau tu céng nghé hién dai (kinh tiét kiém ndng lugng, s vé sinh cao cép)
va phat trién bat dong san khu céng nghiép.
Cac nganh nghé kinh doanh chinh:
= Vatliéu xay dung: San xuat kinh xay dung (kinh néi, kinh tiét kiém n&ng lugng, kinh siéu trdng), su
sen voi, gach 6p lat, va gach ngoi dat sét nung, v6i cac nha may hién dai nhu Nha may Kinh Néi
Phu My va Nha may Su Viglacera.
= Bat dong san khu cdng nghiép: Phat trién va cho thué dat khu céng nghiép, déng gép chinh vao
doanh thu (khoang 40% nam 2024) véi nhiéu du an 18n trén khép ca nudc.
VGC hién 1a doanh nghiép dan dau trong nganh vat liéu xay dung, tién phong trong san pham xanh va

cdng nghé cao, dong thsi 1a mot trong nhitng nha phat trién khu céng nghiép I16n nhat Viét Nam.

Cd cau c6 dong cua doanh CTCP Ha tang Gelex

50%

nghiép rat cé6 dac khi nhém o
) ) B6 Xay dung

cb dong I6n ndm giil dén 39%

89% tong s6 lugng c6 phan

Nguén: Fiinpro

2. HOAT DONG KINH DOANH CHINH CUA DOANH NGHIEP

Vit liéu xay dung va khu Mang hoat ddng san xuét vat liéu xay dung clia VGC gén lién véi su
c6ng nghiép la 2 tru c6t thadng trdm cua thi trudng bat déng san. Trong giai doan 2020 —
chinh trong hoat déng kinh 2022, khi thi trudng bat ddng san dan cu bung né, day la mang hoat
doanh cua doanh nghiép déng kinh doanh chinh dem lai Igi nhuan cho doanh nghiép. Tuy

nhién giai doan 2023 - 2024 khi thj truéng bat déng san tram lang,
mang hoat dong cho thué KCN vugn [én dong vai tro la tru ¢t chinh
do vén FDI dau tu vao Viét Nam lién tuc tdng trudng trong nhiéu
nam qua. Chinh vi vdy VGC luén duy tri va tdng truéng Igi nhuén

mét cdch 6n dinh qua nhiéu ndm.

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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Ca cau doanh thu ctia VGC Ca cau Igi nhuan gép cua VGC
20.000 5.000
15.000 4.000
3.000
10.000
2.000
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
m Vat liéu xdy dung = KCN = Bat dong san m V4t lieu xdy dung = KCN + Bat dong san
Nguén: VGC, SHS téng hgp
2.1. Mang kinh doanh vat liéu xay dung
San pham kinh xay dung va D6i v8i mang kinh doanh nay, VGC duy tri 4 nganh hang san pham
gach op lat 1a 2 san pham chinh, bao goém:
chu luc cua doanh nghiép = Kinh xay dung

= Gach 6p lat Ceramic - Granite
= SU vé sinh, sen voi va phu kién

= Ngoi dat sét nung va gach

Cd cau Igi nhuan gop mang vat liéu xay dung cia VGC
2.500

2.000
1.500
1.000

500

2020 2021 2022 2023 2024

Kinh xay dung SU vé sinh & sen vdi  mGach 6p 14t m Gach, ngoi

Ngudn: VGC, SHS téng hap

2.1.1. Kinh xay dung

VGC la mét trong nhiing nha san xuat kinh I6n nhat Viét Nam véi 40% thi phan, tién phong trong
cac san pham kinh céng nghé cao nhu kinh tiét kiém nang lugng (Low-E, Solar Control) va kinh
siéu trang.

VGC tap trung vao cac san pham xanh, than thién méi trudng, dap Ung xu hudng céng trinh bén
viing va tiéu chuan Net Zero. Mang kinh dudc hé trg bsi hé théng nha may hién dai, céng nghé tién
tién va mang Iugi phan phéi rong khap ba mién Viét Nam. VGC van hanh ba nha may san xuat kinh

chinh véi téng céng suéat 95 triéu m2/ndm va du kién sé tang I&n 151 triéu m2/n3m trong tuong lai.

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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Nha may

Cong nghé

2:2004
- Phu hgp lam phoi
kinh gia cong

Nha may Kinh| Binh Dudng | 25 triéu | - Céng nghé kinh | - Kinh néi (phdi kinh) | - Phuc vu noi
Néi  Viglacera m?/nam ndi: Nguyén liéu ndu | - Kinh Low-E (phu 8 | dia va xuat khau
(VIFG) chdy & 1.600°C,| I8p nano, tiét kiém | (40 quéc gia)
chay sang bé thiéc, | 48-50% nang lugng)
U & 600°C - Kinh Solar Control
- Dat chudn EN 572- | (phu 5 18p kim loai,
2:2012 can 79% buc xa mat
- P6 thau quang cao, | trdi)
phéng tuyét déi - Guong trang bac
- Kinh phan quang,
kinh dan cao cap
Nha may Kinh Ba Ria - Gb1: 34,9| - Céng nghé kinh| - Kinh siéu trang (3- | - Thay thé kinh
N6i Siéu Trdng| VingTau | triéeum?/ndm | siéu trdng: Ham | 15 mm, ndi that, mat | siéu trdng nhap
Phu My (PFG) Gb2: 56,8 | lugng sat thap, thau | dung, pin nang lugng | khau
triéu m?/ndm | quang 91,5% mat troi) - Hudéng dén
- Day chuyén tiét| - Kinh siéu trdng | ddn dau Déng
kiém nhién liéu, giam | chéng UV Nam A vé kinh
phat thai - Phéi kinh céng | siéu trang
- Pat chudn JC/T| nghé cao (Low-E,
2001-2009, EN 572- | Solar Control)
2
- San xuét kinh khé
[6n (3.658 mm x
4.000 mm)
Coéng ty TNHH | Binh Ducng | 35 triéu | - Céng nghé kinh | - Kinh ndi (phéi kinh | - Tang céng
Kinh N6i Viét m?/nam ndi: Tuang tu VIFG, | cG ban) suat giup giam
Nam (VFG) dat chudn EN 572- phu thudc vao

nhap khau phoi
kinh

Nguén: SHS téng hop

Céac san pham kinh clia VGC da dang va dap (ng nhu cau ti céng trinh dan dung dén céng nghiép:

San pham

Ung dung

Kinh ndi

D6 phang tuyét déi, thau quang cao,
kich thudc da dang (2134x1524 mm

dén 3658x2692 mm)

ban

Lam phdi cho kinh gia céng,

ndi that, va céng trinh co

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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Kinh tiét kiém

nang lugng

Kinh Low-E: Phu 8 I6p nano,
giam that thoat nhiét, tiét kiém
48-50% chi phi sugi/diéu hoa.
Kinh Solar Control: Pha 5 I16p kim
loai, can 79% buc xa mat trdi,
99% tia UV, tiét kiém 51-57% chi
phi diéu hoa.

Toa nha cao tang, khu céng
nghiép, nha & cao cap

Kinh siéu trdng

Ham lugng sat thdp, thau quang
91,5%, c6 18p phu chéng UV

Mat dung showroom, noi
that cao cdp (gudng, ban
ghé), phéi pin ndng lugng
mat tr&i, céng trinh kién truc

sang trong

Doanh thu va san lugng kinh

xay dung ctia VGC cé chiéu

hudng giam trong 2 nam tré
lai day do anh huéng tu thi

trudng bat dong san va su
canh tranh gay gt ti kinh

nhap khau

Doanh thu - san lugng kinh giai doan

2020 - 2024

4.000 100,0
3.000 80,0
60,0
2.000
40,0
1.000 20,0

889
461
m- o B

2020 2021 2022 2023

2024

mmm Doanh thu = | gi nhuan gop ==@=San lugng (triéu m2)

2.1.2. Gach 6p lat Ceramic - Granite

Ngudn: VGC, SHS téng hap

VGC la nha san xuat gach 6p lat I6n nhat Viét Nam véi 30% thi phan, lot vao Top 20 nha san xuat

gach 8p lat I6n nhat thé gigi (Ceramic World Review, 2021). Cac san pham gach &p lat cua VGC

bao gdm gach ceramic, gach granite, va gach porcelain cao cap, phuc vu ca thj trudng noi dia va

xuat khau sang 40 quéc gia, v8i san lugng xuat khau nam 2024 dat 50 triéu m2.

VGC van hanh 7 nha may gach &p lat trén toan quéc véi tbng cdng suat 43 triéu m2/ndm, vdi cac
cd s& chinh tai Ha N6i, Vinh Phuc, Bac Ninh, Thai Binh, B4 Ria — VViing Tau, Ha Nam, va Hai Duang.

Nha may
Viglacera Ha
Noi

Quan Nam Tu

Liem, Ha Noi

Cong suat

1triéu m?/ndm

men

Cong nghé
Coéng nghé Welko
(Italia): Day chuyén
gach ceramic trang | = Kich thudc: 300x300

= Nung 61.200°C = Gach trang tri (listelo)

San pham
Gach
tudng, 1at nén

ceramic  Op

mm, 400x400 mm

= Nha may dau tién

= Phuc vu mién Bac

Pac diém

tai Viét Nam san
xuat gach ceramic
(1994)

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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Pat chuadn 1SO
9001:2008,  1SO
13006:2012, TCVN
7745:2015

San phadm dat
chudn QCVN 16-
6:2011/BXD

Phan phéi qua hon
150 dai ly

Nha may Vinh Phuc 5 triéu m?/nam Cong nghé Nassetti Gach ceramic 6p lat Nha may Ién, tap
Viglacera (Italia): Ep ban kho, Kich thudc: 300x600 trung gach ceramic
Thang Long nung 1o tuynel mm, 600x600 mm trung cap
Pat chuan ISO Gach trang tri cao Phuc vu ndi dia va
9001:2000, ISO cap xuat khau
14001:2004 bat chung nhan
VCCI
Ung dung céng
nghé in ky thuat s
tu 2023
Nha may Ba Ria - Ving | 12 triéu m?/ndm Coébng nghé Sacmi Gach granite cao Da&n dau gach
Viglacera Tién Tau (Italia): Day chuyén cap granite tai Viét
Son gach granite Gach porcelain Nam
In ky thuat sé 3D, Kich thudc: Xudt khau sang
ép ap luc cao, nung 600x600 mm, 70 quéc gia
1.250°C 800x800 mm, Chéng mai mon,
Pat chuadn 1SO 1200x600 mm do6 bén cao
9001:2008, ISO Dong Eurotile, Doi ngl R&D phat
13006:2012 Signature, Eco trién mau ma mdi
hang nam
Nha may Ha Nam 10 triéu m?/nam Coébng nghé Sacmi Gach ceramic cao Nha may quy moé
Viglacera (Italia): Day chuyén cap I6n (280.000 m?),
Eurotile gach ceramic, Gach granite hién dai bac nhat
granite Gach porcelain khé chau A
Coéng nghé I6n bat ching chi moi
Continua+ (tdm Gach xudng trang, trudng SIRIM QAS
porcelain khé 16n) xuong mau San phdm thsi
In ky thuat sé 3D Kich thudc: trang, pha vé gidi
Pat chuadn 1SO 600x1200 mm, han thdm my
9001:2008, ISO 800x800 mm Phuc vu mién
14001:2004, ISO Nam va xuat khau
13006:2012
Nha may Gach Hai Dudng 5 triéu m?/nam Cbéng nghé Welko, Gach ceramic 6p Iat Nha may bd trg,
(5p Lat Hai Nassetti (Italia): Kich thudc: tap trung gach
Duadng Day chuyén gach 300x300 mm, ceramic giaré
ceramic 400x400 mm Phuc vu mién Bac
Ep ban khd, nung 16 Coéng suadt én
tuynel dinh, it d6i maéi
Pat chuadn 1SO
9001:2000
Nha may Ha Nam 5 triéu m?/nam Coéng nghé Welko Gach ceramic 6p Iat Phuc vu thi trudng
Viglacera My (Italia): Day chuyén Kich thudc: ndi dia, chu yéu
Puc gach ceramic 300x600 mm, mién Bac
400x400 mm

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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= Nung 10 tuynel, =  San phdm trung
trang men cdp, gid canh
= Pat chudn SO tranh
9001:2008
Nha may Bac Ninh 5 triéu m?/nam = (Cong nghé Sacmi | = Gach granite = Tap trung gach
Viglacera Tu (Italia): Day chuyén | =  Gach porcelain cao cap
Son gach granite = Kich thudc: | = Phuc vu xuat khau
= Inky thuat sé, nung 600x600 mm, va cOng trinh I16n
1.250°C 800x800 mm = PDat giai thudng
= Pat chudn SO chat luong quéc
9001:2008, ISO gia
13006:2012

Nguén: SHS téng hop

Viglacera la thuong hiéu Thuong hiéu:

gach 6p lat hang dau Viét = Thi phan dan dau: Viglacera chiém 30% thi phan gach 6p lat
Nam, véi nhiéu uu thé ndi bat ndi dia, diing dau nganh clng véi cac déi tha nhu Taicera va
khi so v@i cac doanh nghiép Prime.

cung nganh = Uy tin ldu dgi: Thanh Iap tU nam 1974, Viglacera c6 hén 50 nam

kinh nghiém trong nganh vat liéu xay dung, dugc céng nhan la
thuang hiéu quéc gia.

= Mang Iuéi phan phéi réng: Viglacera sé hitu hé théng phan phéi
trén toan quéc va xuat khau sang han 40 quéc gia.

Mau ma:

Viglacera néi bat véi su da dang va sang tao trong mau ma gach 6p

lat, dap Ung nhu cau thi trudng ndi dia va xuat khau.

= Pa dang kich thudc va chung loai gach.

= Nhan dién thuong hiéu manh: Dong san pham Eurotile dugc
dinh vi la gach cao cép, canh tranh véi cac thuong hiéu quéc
té nhu Porcelanosa, Marazzi.

Uu thé céng sudt I6n:

= C6ng suat I8n cho phép Viglacera dap (ing cac don hang 16n
(du an bat ddng san, xuat khau), vuct trdi so véi cac déi tha ndi

dia nhd hon (Prime, Taicera).

Nha may Eurotile st dung céng nghé tién tién, san xuat gach

khé 18n, dap (ng nhu cAu céng trinh cao cap va xuat khau.

Hé théng 16 nung hién dai (SACMI, Italia) giup tiét kiém nang

lugng, giam chi phi san xuat so véi cac nha may nho.

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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San Iugng va doanh thu gach Doanh thu - san lugng gach 6p lat giai doan

] B 2020 - 2024

op lat cua VGC van duy tri da

. 4.000 40
tang truéng on dinh ngay ca

, 3.000 30

trong giai doan thi truéng bat
dong san tram ldng 2023 - 2.000 20
1.000 10

2024 1a minh chiing rd nhat

cho vi thé dan dau cta doanh -

nghiép trong nganh

2.1.3. Su, sen voi va phu kién

2020

2021 2022

2023

2024

mmm Doanh thu mmmm | gi nhuan gop =@=San lugng (triéu m2)

Ngudn: VGC, SHS téng hap

Viglacera la thuong hiéu ndi dia hang dau, chiém 10% thi phan thiét bi vé sinh tai Viét Nam. Tai Viét
Nam thi trudng thiét bi vé sinh da phan dugc bao phi bdi cac thuang hiéu manh quéc té (TOTO,

Kohle) va cac doanh nghiép FDI (Inax, Caesar).

Bang so sanh véi cac déi thu trong ciing nganh

Tiéu chi Viglacera TOTO INAX Caesar Kohler KITTO
Thuong hiéu Thuong hiéu Thuong hiéu Thuong hiéu Thuong hiéu Thuong hiéu
Thudng hiéu Quéc gia Nhat Ban, cao Nhat Ban, Dai Loan, phé | MY, cao cép ndi dia mdi
cap,uytin | manhtai Chau| bién phan
toan cau A khuc trung
cap
) 10% 15-20% 20-25% 15% 10% 5%
Thi phan
Pa dang, Cao cép, Pa dang, Trung cap, | Cao cap, thiét Pa dang
Mau ma déng bo, théng minh, théng minh, mauma én | ké sangtrong, | nhung chu
phan khuc | thiét ké tinh t& | thiét ké hién nhung it déi it mau binh yéu phan
binh dan dén dai mGi dan khuc trung-
cao cap binh dan
2,5triéusan | Khéngcoéng | Khong céng Trung binh Nhap khau Cong suéat
Cong sudt phdm/nam | b, nhung 18n | b6, nhung I6n nho, chu yéu
nhd nha may | nhd nha may noéi dia
tai VN tai VN
Binh dan dén Cao cap Trung-cao Trung cap Cao cap Binh dan
Gia ca cao cap cép

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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Mang hoat déng kinh doanh Doanh thu - san lugng su, sen voi giai doan

2020 - 2024
nay t.?t]a doanh nghiép duy tri 1200 25
kha on dinh va sut giam nhe 1.000 2.0
trong giai doan 2023 - 2024 800 15
do anh hudéng tu thi trucng 46188 1,0
bat dong san 200 0,5

2020 2021 2022 2023 2024

mmm Doanh thu = L gi nhuan g0p ==@=San lugng (triéu sp)

Ngudn: VGC, SHS téng hap

2.2. Mang kinh doanh khu cong nghiép

Doanh thu - Igi nhuan KCN giai doan

Khu cong nghiép la mang 2020 - 2024

kinh doanh hiéu qua nhat

6.000

cuia doanh nghiép va lién tuc 5.000 CAGR = 30%
tang trudng trong nhiéu nam 4.000

- . A A 3.000
vGi CAGR Igi nhuan gop la

' o 2.000 1128
30%/ném 1.000 803
2020 2021 2022 2023 2024

mDoanhthu mLgi nhuan gop
Ngudn: VGC, SHS téng hap

VGC hién la mét trong nhifng nha phat trién KCN I6n nhat Viét Nam véi viéc quan ly va van hanh 15 khu
cdng nghiép véi tong dién tich Ién t6i 4.600 Ha, chi sau VSIP (~10.000 ha) va GVR (~5.000 ha). Cac khu
cdng nghiép cla VGC déu nam tai cac vi tri chién lugc: tap trung tai mién B&c (B&c Ninh, Phu Tho, Thai
Binh, Quang Ninh) va mién Trung (Hué, Khanh Hoa), gan céac truc giao théng huyét mach, cang bién, san
bay.

Ban dbd danh sach cac khu c¢éng nghiép cia VGC

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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KUNMING TO THANH THUY
(CHINA) BORDER GATE

TO LAO CAI
BORDER GATE

TAN THANH
BORDER GATE

‘\\ BORDER GATE

PHU THO

HOANG SA-
HUE

©)
@ CAI LAN PORT W

HAI PHONG PORT

KHANHHOA

%

HO CHI MINH

TRUONG SA

Nguén: VGC

Diéntich | .. . Dientich | C1acho

thudng DI(;EI‘I tich thudng th:le mai

= da cho A N dat KCN

Pham | 4 & (ha) pham con | ;qp imay

(ha) lai (ha) chu k)
1 Tién Son 100% Béc Ninh 255 255 100% 0 100
2 Yén Phong 100% Béc Ninh 259 259 100% 0 125
3 IIC Yén Phong 100% Béac Ninh 148 148 100% 0 160
4 Yén Phong m& rong 100% Béc Ninh 227 227 100% 0 160
5 boéng Mai 100% Quang Ninh 126 126 100% 0 100
6 DPéng Van IV 100% Ha Nam 231 231 100% 0 80
7 Yén My 100% Hung Yén 207 83 40% 124 145
8 Hai Yén 100% Quang Ninh 137 60 44% 77 70
9 Phu Ha 100% Phu Tho 273 164 60% 109 90
10  Phong bién 100% Thira Thién Hué 217 43 20% 174 30
1 Tién Hai 100% Thai Binh 191 15 60% 76 90
12 Thuan Thanh| 100% Béc Ninh 204 10 5% 194 155
13 Séng Céng 2 GD2 100% Théi Nguyén 192 0 0% 192 85
14 Déc D4 Tréng 100% Khanh Hoa 187 0 0% 187 50
15 Tran Yén 100% Yén Bai 165 0 0% 165 35

Téng 3.019 1.721 1.298

Nguén: VGC, SHS téng hgp
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3. LUAN PIEM PAU TU

Pam phan thué déi ting thuan Idi 1a cd sé thic day ngudn von FDI tiép tuc
dau tu vao Viét Nam

Phat trién co sé ha tang dugc chinh pha dic biét vu tién gitip nang cao nang
Iuc canh tranh ctia KCN, dap ting xu hudng cong nghiép 4.0

VGC c6 Igi thé vé quy dat sdn sang cho thué I16n nadm tai cac vi tri dac dia gan
cac truc giao thong huyét mach

Chu ky bat dong san quay lai la dong luc ting trudng cho mang vat liéu xay
dung cuia doanh nghiép

Cau chuyén thoai von nha nudc tai VGC la chat xuc tac cho su ting gia cua
co phiéu

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép
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Pam phan thué dai (ing thuan Igi la ¢ sé thic day ngudn vén FDI tiép tuc dau tu vao Viét Nam

FDI Ia diém sang trong nhiéu Vén FDI dau tu vao Viét Nam van lién tuc tang trudng trong 10 ndm
nam qua véi lan séng dich qua Véi téc dd tang trudng kép 8%/ndm. Luy ké dén hét thang
chuyén cac nha may tu 6/2025, tdng von dau tu nudc ngoai (FDI) dang ky vao Viét Nam dat
Trung Quéc, dic biét dén tu 21,51 ty USD, tdng manh 32,6% so v&i cung ky nam trudc, vén FDI
cac san pham gia tri gia tang thuc hién clng lap ky luc mdi, udc dat 11,72 ty USD, tang 8,1% so vdi
cao nhu dién ti va thiét bi cung ky.

dién da khang dinh su

. Vén FDI thuc hién giai doan 2014 - 2025
chuyén minh cta Viét Nam

30,0
Ién mo6t bac cao hon trong 250
Ko exoas ' CAGR = 8%
chuoi gia tri. 200
15,0
10,0
5,0
CRN e T T WG R > @
N \ N N \ N q, » q, N
I R R L I g S
©
Nguén: Bd Ké hoach dau tu
FDI dang ky theo linh viic nam 2024 FDI dang ky méi theo nganh nam 2024
] ] pién tu
San xuat va ché ;
bién Thiét bi dién
Bat dong san DS =
35% Kim loai ché tao
62% bién, nudc, gas va m Cao su va nhya
° ° may lanh .
18% v = May méc thiét bi
Ban budn va ban A
mDét ma
&, stfa chifa 6 16, 9% | 7 may
. . )
xe may 7% | g, mKhac

Ngudn: Bd K& hoach & dau tu
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Viét Na
hat FDI

khu vuc nhd gia dién san
xuat, chi phi nhan céng canh

tranh va méi truéng dau tu

FDI dang ky theo dia phucng nam
2024

Bac Ninh
Quang Ninh
TP. HCM
Hai Phong
m Ha Noi
m Binh Duong
mBR-VT
mDong Nai
mNghé An
Béc Giang

mKhac

m c6 nhiéu Igi thé thu

so V@i cac nuéc trong
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FDI dang ky theo quéc gia nam 2024

Singapore
20% Han Quoc
Trung Quéc

Hongkong

m Nhat Ban
12%

1% I mKhac

12%

Ngudn: Bd K& hoach & dau tu

Chi phi lao déng, logistic, déng bd ha tang va tu do thuong mai la cac
yéu t6 quan trong quyét dinh dén chuyén dich dong vén dau tu bén
canh thué suat. Ngoai ra, méi trudng chinh tri én dinh, cd ché théng
thoang, tdng cudng chinh sach ESG (dién tai tao)... 1a cac yéu t6 ngay
cang dugc FDI quan tam.

V&i mang Iudi FTA sau rong nhat ASEAN, Viét Nam c6 Igi thé vuct troi

trong thu hut thugng mai va dau tu. Cung vdéi doé 1a chi phi nhan céng,

van chuyén & muc thap va cd sé ha ting dang ngay cang hoan thién

déng bo 1a diém cong trong mat cac nha dau tu nudc ngoai..

on dinh
Luong san xuat (USD/gid)
6
°
5
. ®
s °
2 °
1 o - o
0
0 X 2 & Q'o Y
A% ) élb Q& RY o
@’Z}’b \Qboo A{é'& \\\\Q ,\‘Q@ ¥ )
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Ngudn: Worldbank
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Cac yéu td6 ma doanh nghiép quan tam khi dich chuyén chudi cung ting

ESG

Van hoa kinh doanh

Bao vé sd hliu tri tué

Nguén lao ddng cé trinh dé va dugc
dao tao

Co sd ha tang

Khoang cach dia ly

Van dé thuong mai va thué suat

H&u can bao gém chi phi van chuyén

Ngudn: PwC Global supply chains: The race to rebalance

Céac doanh nghiép sé than trong can nhéc bai toan chi phi - Igi ich, khi viéc dich chuyén nha may sang mot

quéc gia khac doi hoi ngudn von dau tu I6n (CAPEX) va thdi gian hoan vén kéo dai, trong khi chinh sach

thué co thé thay déi sau nhiém ky Trump. Viét Nam van la Iua chon kha thi nhg vi tri dia ly chién lugc, chi

phi canh tranh va kha nang tiép can da thi trudng thdng qua cac hiép dinh thuong mai tu do - nhitng nén

tang ma khéng nhiéu quéc gia trong khu vuc sé hitu cung ltc.

Chi phi lao

P Mirc thug
Quéc gia rc thué dong

Chinh sach hé trg FDI Vitridialy

Uu: Gan Trung Quéc,
thuan lgi logistics

Uu: Trung tam Déng
Nam A, thuan lgi
logistics

Uu: Hb trg FDI manh

Viét Nam 28 Uiz (mién thu, uu/di d&t)

Uu: Khuyén khich FDI,

" . 0 ar
Philippines 17% Th3 [ Nhuge: Thi tuc phc tap

Uu: Hap dén (uu dai
Thai Lan 36% Thap thué,
khu kinh t& dac biét)

Bangladesh 37% Rétthgp | Uu:HOtrgFDInganh

Cac hiép dinh thuong mai

17
(CPTPP, EVFTA, RCEP, cling cac hiép dinh song phuong vdi Chile,
Nhat Ban, Han Quéc, v.v., va cac hiép dinh dang dam phan nhu véi
EFTA).

14
(RCEP da c6 hiéu luc tir 2022, cac hiép dinh uu dai thuong mai
trong khuén kh8 ASEAN vdi Trung Quéc, An Do, Nhat Ban, Han
Qudc, Uc va New Zealand, cling céc hiép dinh song phuong véi
EFTA).

14
(RCEP, cac hiép dinh trong ASEAN, va cac hiép dinh song phuong
nhu véi Nhat Ban, Uc, New Zealand, cling cac dam phén nhu
BIMSTEC).

Uu: Phat trién,
dang ddy nhanh
t8c dd xay dung

Uu: Phét trién

On dinh
chinh tri

Uu: On dinh Uu: Thap

Nhugc: B4t 6n
ndi by, tranh

Nhugc: Bat 6n
chinh tri, biéu
tinh

Nhugc: B4t 6n
chinh tri, biéu

chap Bién Déng

RUi ro an ninh

Uu: Vira phai

Dét may tinh
14
. Uu: Gan My, (bao gom USMCA, CPTPP, céc hiép dinh véi EU, Nhat Ban, va nhiéu|  Nhugc: Chua Nhugc: Bat 8n
Mexico 22X iy g G thuan lgi logistics nudc My Latinh nhu Chile, Colombia, nhung sé lugng c6 thé dao dong bd do téi pham
dong tuy theo céch tinh).
i . e 13 Nhuge: Chua e
An Do 26% Rt thap L{&_ga:: & VUG IS | (b0 gom cac higp dinh véi Nnat Ban, Han Quéic, ASEAN, UAE, Uc, | dong bo, dien | U Gnainh | NP9t Vi bhal
mien thue Gl va céc hiép dinh trong khuén khd SAARC/SAFTA). khéng 8n dinh 0 bat on lao dong
Uu: Chinh sach khuyén | Uu: Nam gitra Déng Nam 15 Nhugc: Ha tang con Nhuoc: Bt 8n Nhugc: Vira phai
. o . 5 P R o ey PRGN iy oc: e (7
Indonesia 32% Thép khich FDI, d3c biet tai A, gan thi trudng tiéu hiép dinh (RCEP, ASEAN, c4c FTA song phuong véi Nhat, Han, v.v.) chénh lech gitia cac| - tr] cuc b6 do thién tai, biéu
cac khu céng nghiép dung I6n ving tinh
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Vai tro cuia FDI la dac biét Khi so sénh v@i cac nudc canh tranh trong khu vuc, Viét Nam la nudc
quan trong déi véi nén kinh co ty 1& FDI/GDP cao nhat. Ndm 2024, gia tri xuat khau cla cac doanh
té Viét Nam, do vay cac nghiép FDI tai Viét Nam dat 289,21 ty USD, chiém 71,3% téng kim
chinh sach khuyén khich, hé ngach xuat khau cua ca nudc (tang 12,5%s0 v6i ndm 2023).

trd nham thu hut FDI trong
dai han van sé tiép tuc dugc

day manh

Ty lé dau tu FDI/GDP Ty Ié xuat khau cia doanh nghiép FDI

nam 2024
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%

3,0% mFDI

2,0%
0.0% ]

Viét Nam Philippines  Thai Lan ﬂnD@ Indonesia Bangladesh

DN trong nudc

Ngudn: SHS téng hop

Phat trién cd s ha tang dudc chinh phu dic biét uu tién gitp nang cao ning luc canh tranh cia KCN, dap
ung xu huéng cong nghiép 4.0

Viét Nam la mét trong nhiing Viét Nam da dau tu manh mé vao ha tang trong thap ky qua véi nhiéu
nudc cé ty 1&é dau tu cd sé ha du &n I6n gilp tang kha nang két néi va giam bét thai gian va chi phi
tang trén GDP cao nhat Chau logistics cho doanh nghiép ciing nhu thu hit thém nhiéu nha dau tu.
A Vi du nhu: cao téc TP.HCM - Long Thanh - D4u Giay (55 km) giam

thai gian van chuyén ti KCN Léc An - Binh Son (Béng Nai) dén cang
Cat Lai tu 2 gid xubng 1 gis, tiét kiém 20-30% chi phi logistics.

Ty lé dau tu cd sé ha tang trén GDP trung binh nhiéu ndm
7,0%
6,0%
50%

4,0%
3,0%
2,0%
_ -
0,0%

Trung Quéc  Bhutan Viét Nam /:inDc} Hongkong Indonesia Malaysia Singapore Han Quéc Philippines Thai Lan

Nguén: ADB
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Cac tuyén dudng cao téc dang va sé dudc trién khai trong théi gian
tGi sé giup mang Iudi ca sé ha tang cua Viét Nam phat trién Ién mat
tam cao ma@i, tU d6 thuc day su phat trién cla cac KCN xung quanh.

Chinh phu dat muc tiéu sé dat 3.000km dudng cao téc vao cudi ndm

2025.
o Céac dw an co so ha ting Ion / Céc dv 4n co s& ha ting I&n trong
©73  trong twong lai tai mién Bac: twong lai tai mién Nam:
1.Cao téc Chi Lang Hiru Nghij (2025) 1. Cao téc Vinh Hao ~ Cam Lam (2024)
2.Cao téc Ha Long — N6i Bai (2030) 2. DButing Vanh dai 3 (2025)
: 3.DBuéng Vanh dai 4 (2030) 3.Cao téc Bén Lifc - Long Thanh (2025)
. e 4.Cao téc Chu Gié — Ninh Binh m& 4.Cao téc Bign Hoa — Viing Tau(2026)

réng (2024-2025) ¢ fant 5.Cao tdc TPHCM - Méc Bai (2027)
Fachahog Qg by
1
1

,
Vinh Hao_1

Moc Bale ~ ) Bién Hoa
rah o
S AR

5. Dau Gidy

Viing Tau

Cén Tho

POTE  @mapnos | e

Nguén: SHS téng hdp

Ngoai cac tuyén dudng cao téc, du an trong diém San bay Long
Thanh véi quy mé I6n va vi tri dac biét ngay trung tam Pong Nam A
dudc ky vong sé tré thanh diém két néi chung clia khu vuc va thé
gigi, canh tranh vd&i cac sadn bay trong khu vuc nhu Changi

(Singapore), Suvarnabhumi (Thai Lan) va Kuala Lumpur (Malaysia)

Bang so sanh san bay Long Thanh v@i cac san bay khac trong khu vuc

Long Thanh Changi Suvarnabhumi Kuala lumpur
Téng dién tich (Ha) 5.000 1.500 3.280 10.000
S6 dusng bay 4 2 2 3
S6 nha ga 5 4 2 2
- 100 triéu San lugng khai San lugng khai San lugng khai
khach/nam thac nam 2019: thac nam 2019: thac nam 2019:
Cong suit khai thac 5 triéu tan - 73 triéu - 63,2 triéu - 58 triéu
hang/nam khach/nam khach/nam khach/nam
- 2,85trieutdn - 1,8 triéutan - 0,73 triéu tan
hang/nam hang/nam hang/nam

Ngudn: ACV, SHS téng hdp
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Su bling nd cuia cac nganh céng nghiép ban dan, Al va thuong mai dién tif tao nén nhu cau Ién chua tiing

c6 doi véi bat dong san KCN

Viét Nam dang tan dung moi
nguon luc nham hudng Igi ti
lan sé6ng nganh cong nghiép
ban dan, Al va nganh nay
dugc du bao sé tiép tuc tiang
truéng vaéi CAGR giai doan
2025-2029 la 11,5%/nam

Thi trudng ban dan cua Viét Nam da dat doanh thu 18,2 ty USD trong
nam 2024, véi téc do tang trudng binh quan 11,5%/nam (theo Statista
Market Insights). V&i Igi thé chi phi gia ré va su phat trién manh mé
cla lan séng coéng nghiép ban dan va Al trén toan thé gigi, Viét Nam
dang la diém dén hap dan trong con mét ciia cac nha dau tu. Cac
tdp doan toan cau I6n nhu Samsung, Intel, Texas Instruments,
Qualcomm... hién da dau tu vao Viét Nam va gan day nhat NVIDIA
cling da cam két dau tu 4 ty usd trong vong 4 nam tdi.

Theo Hiép hoi Céng nghiép ban dan Hoa Ky (SIA), qua trinh san xuat
chip bao gém cac budc: thiét ké, san xuat va dong goi. Trong do,
khau thiét ké déng gop khoang 53% téng gia tri mot con chip, khau
ché tao chiém 24% va déng goi chiém 6%. Viét Nam tu 1au da dudc
biét dén nhu mét thi trudng tiém nang trong linh vuc I&p rap, thi
nghiém va doéng goi nhG su hién dién cua cac nha may tu cac tap
doan I&n nhu Intel, Samsung va Hana Micron... Tuy nhién, hé sinh thai
cdng nghiép ban dan tai Viét Nam thuc té da ma réng bao phl ca ba
giai doan quan trong trong chubi gi tri, trong do thiét ké luén la cong
doan cé gia tri gia tdng cao nhat, doi hdi ham lugng chat xam cao va
ha tang ho trg hién dai. Hién nay, nhiéu cong ty thiét ké ban dan hang
dau nhu: Global Unichip Corporation (GUC) va Faraday Technology
cla Dai Loan (Trung Quéc); Microchip, Marvell, Synopsys, Qorvo...

cua My déu da hién dién tai Viét Nam.

Cac tap doan I6n clia nganh céng nghiép ban dan da dau tu tai Viét Nam

STT Tén cong ty Quéc gia Nam dau tu Tinh
1 Coherent My 2024 DPong Nai
2 Samsung Electronics Han Quéc 2007 Béac Ninh
3 Intel My 2006 TP. HCM
4 Qualcomm My 2003 Ha Noi
5 Amkor Technology My 2023 Béc Ninh
6 Hana Micron Han Quéc 2023 Béc Giang
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7 Hammi Semiconductor Han Quéc 2023 Béc Ninh
8 Infineon buc 2023 Ha Noi

9 Victory Giang Trung Quéc 2024 Béc Ninh
10 ON Semiconductor My 2004 DPong Nai

Ngudn: SHS téng hdp

Chu ky bat dong san quay tré lai sé la dong luc ting truéng cho mang vat liéu xay dung ciia VGC

Xu huéng nguédn vén FDI vao N&m 2024, FDI vao BDS dat 6,3 ty USD (+35% svck), chiém t6i 17%
thi truéng BDS tiép tuc ting tdng vén FDI dang ky. Quy 1/2025, vén dau tu nudc ngoai dang ky
truéng manh mé trong vao bat déng san tiép tuc tdng trudng 44% svck va chiém 22% téng
nhifthg nam qua va ngay vén FDI dang ky.

cang doéng vai tro quan trong M6t s6 thuong vu dang chu y cla cac chd dau tu nudc ngoai ndm
thu hat von vao Viét Nam chi 2025:

sau nganh Ché bién ché tao = Gamuda tdng von du an Yén S& (Ha Néi) thém 1,12 ty USD

= CapitaLand hgp tac Vinhomes tai Ocean Park 3 (Hung Yén)
800txr USD

= Tap doan Trump hgp tdc KBC & IDG phat trién du an KDT,
Golf (Hung Yén 1,5 ty USD)

Von FDI dang ky vao BDS

7.000 2%
6.000 6.615 20,0%
5.000
15,0%
4.000 0
3.000 10,0%
0
2.000
50%
1.000
0 0,0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1/2025
mmmm FD| bat dong san (triéu usd) % téng FDI dang ky
Nguén: SHS téng hop
Du ng tin dung bat ddng san Quy 1/2025, du ng tin dung bat déng san udc tang 11% so véi tang
tang truéng cao dudgc dan trudng chung 4% cla toan bd nén kinh té.
dat béi cho vay Kinh doanh = Sutang trudng dugc dan dat chl yéu bai cho vay kinh doanh béat
bat dong san déng san (chu dau tu, du an) tding 20% cho thay viéc giai ngan
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vén cho cac du an da dugc ddy manh nhd céng tac dau tu, thi
tuc phap ly dudc trién khai nhanh hon.
= Tang trudng tiéu dung (mua nha &, bds) clia ngudi dan dat 5%,

van cao hon muc ting truéng tin dung chung.

Du ng tin dung bat déng san (triéu ty dong) Tang trudng tin dung BDS
35%
21% 19% 20%
2 gmia
1,77 1,79
1,06 116 159

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Mar-25 2020 2021 2022 2023 2024 Mar-25
mTiéudung mKinh doanh BBS Tiéu dung Kinh doanh BDS ==#==Tin dung BDS

Ngudn: SHS téng hop

Cap phép xay dung cac du Theo bao cdo cua Bo Xay dung, ndm 2024, s6 du an dugc cap phép
an nha & dugc day manh xay dung la 79 du an (+18% svck) tuong ung vdi 38.345 can hd
(+53% svck). Quy 1/2025 c6 26 du &n dudc cap phép, cao nhat trong
02 nam vdi 15.780 can hd (+60% svck). Dang chu y, sé lugng trung
binh c&n hd dudc chap thuan méi du an tang ti 373 can/du an ndm
2023 1&n 607 cin/du an Q1/2025 cho thdy quy md cua du &n dugc

chép thuan ngay cang In.

S6 du an cap phép xay dung méi S6 can hd cap phép xay dung méi
(nghin can)
26
23
20 1o I 1 ”
17
S . T S N o
& &
O A < SN < Y e S e LA e Gl e

Ngudn: SHS téng hop

Cac chinh sach hé trg thi truéng bat déng san ctia Chinh phu da gitp khai théng hanh lang phap ly, tao
tién dé cho thi trudng phat trién.

Van ban NoOi dung chinh Tac dong dén thj truéng
Luat Dat dai 2024 = Bang gi4 dat hdng nam tiém can thij trudng = Thuac ddy GPMB nhanh hon
= Pong bd hoa vdi Luat Kinh doanh BPS, Luat ®  Tang chiphitién sif dung dat => Lgi thé cho cac
Nha &, Luat Dau thau CDT I6n ban san phadm cé théng du cao hon
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Han ché xung dot phap ly, giip doanh nghiép
¢6 hanh lang phap Iy rd rang dé van hanh du an

Luat Kinh doanh BBS
(stra ddi)

Luat héa yéu cau vén chl sd hitu ti thiéu
theo quy moé du an

Cong khai théng tin bat dong san khi kinh
doanh

Hdp phap hdéa cac méd hinh san phdm mdi nhu
officetel, condotel, shophouse

Tang muic dé minh bach héa thi trudng, loai bo
cac NDT khéng du nang luc tai chinh va trién
khai du an

Phap Iy ré rang dé kinh doanh cac san pham bat
doéng san mdi

Nghi dinh 71/2024/ND-
cpP

B sung nhiéu khoan chi phi vao tinh gia dat
(trugt gia, 1ai vay, quan ly...)

Tinh du chi phi phat trién du an vao gia dat ->
tao diéu kién cho doanh nghiép ndp tién su
dung dat hgp Iy

Nghi quyét
171/2024/QH15

MG réng loai hinh dat dudc l1am du an nha &
thudng mai bao gém ca dat & va khéng phai
dat &

Théao g& vudng méc cho rat nhiéu quy dat (dang
khong phai 1a dat &) tai cac TP I6n c6 thé trién
khi du an NOTM phu hgp vdi quy hoach

Nghi quyét
161/2024/QH15

G& vudng phap ly cho du an “chuyén tiép” do
thay ddi luat

Uu tién ra soat va thdo gé nhém dy an trong
diém, Co ché xu ly tai chinh va dat dai linh
hoat

Thao g& vudng mac cho cac du an BBS 18n, khoi
théng ngudn cung
Giam rui ro phap ly kéo dai

Nguén: SHS téng hop

Cau chuyén thoai vén nha nudc tai VGC la chat xuc tac cho su ting gia cta coé phiéu

Hién tai Bo xay dung dang sé
hitu 38,6% von tai VGC va
du kién sé thoai toan bd von

tai thoi diém cudi nam 2025

VGC hién tai cé cd cau cb déng rat ¢d dac khi 2 cd déng I6n ndm chi
phdi gan 90% c6 phan 1a Tap doan Gelex (50,21%) va Bd xay dung
(38,6%). Trong qua khu ngay 29/03/2019, B6 xay dung da té chuc
phién ban dau gia thanh céng 17,9% vén c6 phan tai VGC véi muc gia

khdi diém 23.000 déng/cp. Va ngay trudc thdi diém dau gia, gia co

phiéu trén thi trudng cla VGC da c6 nhip tdng manh mé hon 30% tu

muc gia 16.000 déng/cp lén 21.000 déng/cp trong khoang thai gian

tu thang 11/2018 — 03/2019.

Do dé vdi théng tin BO xay dung du kién sé thoai toan bd von tai VGC,

chung téi ky vong day sé la chat xuc tac hd trg cho su ting gia cua

cb phiéu VGC trén thi trusng.
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4. PINH GIA

4.1. Du bao két qua kinh doanh giai doan 2025 - 2029

Mang hoat dong kinh doanh khu cong nghiép

SSHS

Kién tao
Tai chinh thinh vuong

Chung téi du kién trong nam 2025, hoat déng cho thué dat khu céng nghiép cua VGC van tiép tuc duy tri

t6t nhd muc thué déi ting Viét Nam dam phan véi My thap han so véi cac nudc canh tranh khac trong khu

vuc va tl ndm 2026 trd di tiép tuc tdng trudng nhg viéc dua vao van hanh khai thac cac khu céng nghiép
m&i nhu Séng Céng 2 GD2, Déc Da Tréng va Tran Yén.

Chi tiéu (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu 3.309 3.297 4.023 4.235 4.050 3.267
Yén My 721 735 750 765 780 796
Hai Yén 87 89 el 92 94 96
Phu Ha 671 685 698 712 460 -
Phong Dién 149 152 155 158 161 165
Tién Hai 448 456 466 475 388 -
Déng Van IV - - - - - -
Thuan Thanh | 1.233 1179 1.203 1.227 1.251 1.277
Séng Céng 2 gd 2 - - 440 449 458 467
Déc Pa Tréng - - 129 264 269 275
Tran Yén - - 91 92 188 192

Mang kinh doanh vat liéu xay dung

Nguén: SHS du bao

Chung téi cho réng su quay trd lai ciia chu ky bat déng san sé la yéu té tac dong tich cuc dén mang hoat

dong kinh doanh vat liéu xay dung cta doanh nghiép, trong dé diém roi tdng trudng Igi nhuan sé roi vao

giai doan 2026 - 2027. Chung t6i du bdo mang hoat déng kinh doanh nay tiép tuc di ngang trong nadm

2025 va sé tang téc manh mé ké ti nam 2026.

Chi tiéu (ty dong) 2024 2025F 2026F 2027F | 2028F | 2029F
Doanh thu vat liéu xay dung 7.523 7.780 9.156 11.810 | 12.970 | 13.903
Doanh thu kinh, guong 1.815 1.841 2.394 4.209 4.760 5.355
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Kién tao
Tai chinh thinh vuong

Doanh thu su, sen voi va phu kién 834 886 984 1.154 1.200 1.247
Doanh thu gach 6p lat 3.690 3.759 4.326 4.826 5.212 5.316
Doanh thu gach, ngéi dat sét nung 1.184 1.293 1.453 1.621 1.798 1.984

Két qua kinh doanh du kién giai doan 2025 - 2029

Nguén: SHS du bao

Pon vi: triéu déng 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu thuan 11.906.356 12.079.589 14.216.032 17.118.789 18.131.904 18.320.865
Loi nhuan gop 3.517.307  3.736.151 4.718.293  5.752.511 6.043.596 5.973.817
Doanh thu tai chinh 75.804 76.665 106.039 133.571 163.331 202.058
Chi phi tai chinh 310.364 322.091 265.421  403.427  339.846 276.278
Chi phi ban hang 861.838 864.292  1.017.154 1.224.845 1.297.333  1.310.853
Chi phi QLDN 744.493 746.613 878.661 1.058.074  1.120.693  1.132.372
Loi nhuan trudc thué 1.630.326  1.879.820 2.663.096  3.199.735 3.449.055  3.456.372
Lgi nhuan sau thué 1187.619 1.503.856 2.130.477 2.559.788 2.759.244  2.765.097
LNST cuia céng ty me 1104.735 1.398.902  1.981.791 2.381.140 2.566.677  2.572.122
EPS (déng/cp) 2.464 3.120 4.420 5.311 5.725 5.737
P/E Foward 18,6 14,7 10,4 8,6 8,0 8,0

4.2. Pinh gia c6 phiéu

Nguén: SHS du phéng

Do doanh nghiép hoat ddng trong nhiéu mang nén chuing téi st dung phudng phap dinh gia tiing thanh

phan déi véi méi mang hoat déng kinh doanh clia doanh nghiép, bao gém:

= Mang hoat déng san xuét kinh doanh vat liéu xay dung: dinh gia theo phuong phap FCFF
= Mang hoat dong cho thué KCN: dinh gia theo NPV cula tung du an

Cac gia dinh chung téi st dung trong mé hinh dinh gia:

Yéu té gia dinh

Gia tri

L&i suat phi rui ro giai doan 2025 - 2029
(B&ng lai suat TPCP ky han 5 ndm)

2,59%

SHS Research | Bao cao phan tich doanh nghiép



SHS |15
Tai chinh thinh vuong

Lai suat phi rui ro giai doan 2029 trg di 3,18%
(B&ng lai suat TPCP ky han 10 n&m)

Phan bu rui ro déi véi thi trudng VN 8,35%
(Theo Moody's Rating)

Beta c6 phiéu VGC 1,16
WACC binh quan Gb 2025 - 2029 10,22%
WACC binh quan GbB 2029 trg di 11,63%
Téc dd tang trudng trong dai han 3%

Két qua dinh gia: Gia tri hgp ly cla cé phiéu VGC theo phuong phap SOTP Ia 57.100 déng/cé phiéu

Chi tiéu Phucong phap (t??&tl:ig)
(+) Gia tri mang Khu cong nghiép NPV 9.052
(+) Gia tri mang Vat liéu xay dung FCFF 19.355
(+) Tién va dau tu ngén han 3.293
(+) Pau tu dai han khac 365
(-) Ng vay (4.812)
(-) Lgi ich cé déng thiéu sé (1.644)
Gia tri VCSH c6 dong cong ty me 25.610
S6 lugng CPLH (triéu cd) 448,4
Gia tri co phiéu 57.100
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PHU LUC: BANG SO SANH CHi SO CAC DOANH NGHIEP TRONG NGANH KCN

Tén cong ty Ma Thi gia VénBL  Vénhoa  DT2024  LNST ROE P/E P/B
CK (9/7/2025) (tydong) (tydéng) (tyddng) 2024

Becamex IDC BCM 67.500 10.350 71.001 5.313 2.395 1,47% 29,25 3,56
IDICO IDC 47.900 3.300 15.675 8.846 2.392  37,70% 9,53 2,87
TCT D6 thi Kinh Bac KBC 27.500 7.676 26.134 2.776 423 2,08% 17,21 1,35
KCN Long Hau LHG 33.450 500 1.655 423 187 11,51% 6,22 0,93
KCN Nam Tan Uyén NTC 171.400 240 4.040 368 293 28,26% 13,63 3,42
Sonadezi Chau buc SzC 37.600 1.800 6.686 873 302 12,48% 18,24 2,07
Tap doan CN Caosu VN  GVR 30.000 40.000 119.400 26.267 4.827  7,76% 25,42 2,20
Téng Céng ty Viglacera VGC 44.950 4.484 19.996 12.051 1188  13,67% 16,40 2,33
Cao su Phudc Hoa PHR 62.500 1.355 8.333 1.635 483 12,46% 17,27 2,15
DAu tu Sai Gon VRG SIP 71.800 2.105 14.927 7.805 1279 29,60% 1,67 3,18
Trung binh 16,48 2,41
Trung vi 16,81 2,27

Nguén: Fiin Pro
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MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

SHS |15
Tai chinh thinh vuong

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

T4t ca nhiing théng tin néu trong bdo céo nghién clu nay da dudc
xem xét can trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Chiing khoan Sai Gon
- Ha Nbi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh
chinh xac cla nhiing théng tin dugc dé cap dén trong bao cao. Cac
quan diém, nhan dinh va danh gia trong bao céo nay la quan diém
ca nhan cuia cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan
diém cua SHS.

Nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao céo da phan anh duing
quan diém ca nhan cla chuyén vién phan tich vé cong ty nay. Ching
t6i xac nhan rang khéng cé phan thi lao ndo cla chung téi d&, dang
ho&c sé truc tiép hay gian tiép co lién quan téi cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bdo céo nay.

B4o cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khéng hamy
khuyén ngusi doc mua, ban hay nam gilf cé phiéu. Ngusi doc chi
nén s dung bao cdo nghién ctu nay nhu la mét ngudn théng tin
tham khao. Ngoai yéu t6 ndi tai, tam Iy thi trudng cé thé anh hudng
tSi bién dong gia c6 phiéu. Qua trinh dinh gia doanh nghiép ciing cé
thé co nhiing thay déi tuy thudc vao dién bién nén kinh té vi mo,
chinh sach cua nha nudc déi véi nganh nghé kinh doanh, su phat
trién chung cla nganh va bién ddng lién quan dén tinh hinh hoat
dong, két qua kinh doanh cla doanh nghiép. Viéc dién giai cac
khuyén nghi nay can dugc thuc hién mét cach linh hoat va ching téi
khéng c6é bat cu trach nhiém ndo néu viéc st dung khuyén nghi nay
gay ra thiét hai.

Trung tdm Phan tich - Céng ty Cé phan Chung khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha NGi

Tang 1-5, Tda nha Unimex Ha Nbi, S6
41Ngb Quyén, Phusng Ctta Nam,

Thanh phé Ha Noi, Viét Nam.
Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh Hé Chi Minh Chi nhanh Da Nang

Tang 3, Cao 6c Sai Gon Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2,
Metropolitan, s6 235 Dong Khai,  s6 03 L& Binh Ly, P. Thanh Khé,
Phudng Sai Gon, Thanh phé H6 Thanh phé Ba N&ng, Viét Nam
Chi Minh, Viet Nam. Tel: (84-511)-352 5777

Tel: (84-8)-39151368 Fax: (84-511)-352 5779
Fax: (84-8)-3915 1369
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

€) Website: shs.com.vn
(*) Tel: 84.24.38181888

(=) Email: contact@shs.com.vn
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App trading: SHTrading

Bang gia: sboard.shs.com.vn
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