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e Duy tri khuyén nghi KHA QUAN vdi gia muc tiéu 1 nam la 32.800 déng/cp (tiém nang ting

. Gia CP - VND (13/03/26) 26.000

gia 26%). Vén héa (USDmn): 1.096

. . . R . . B i . . . SLCP luu hanh (triéu cp): 1122

e KDH hién dang giao dich ¢ muc P/B trugt 1a 1,5x, thap hon muc trung binh 5 nam 1a 1,7x (- kLGD TB 3 thang (triéu cp): 6,4

. A 2 Gia cao/thdp 52T (k VND):  37,0/22,0

140 Iech chuan). GTGD TB 3 thang (USDmn): 7,0

A a2 A Ty 1& SHNN (%): 29,3

Luan diém dau tu GTNN con dudc mua 2270
(USDmn): !

 Chung tai duy tri quan diém tich cyc trong dai han ddi véi KDH, nh vi thé viing chdc ctia TV 1€ s httu nha nude (%): 0.0

Khang Dién véi quy dat I6n tai TP.HCM, nang Iuc trién khai du &n tét, va cac du &n ma ban  Bién dong gié cd phiéu
c6 day du phap ly.
e . s . . N . - WM
e Chung t6i du bdo doanh sb ban hang cua KDH sé dat 6,4 nghin ty dong trong nam 2026 .
(+47% svck) va 7,7 nghin ty déng trong nam 2027 (+20% svck).

o KDH hién dang giao dich 6 mdc P/B trugt la 1,5x, thap han muc trung binh 5 nam 1a 1,7x (- i e
. . . ~ Nguon: SSI Research
1d0 Iéch chuan), cho thay muc dinh gia hap dan.

Thong tin ¢d ban vé cong ty

biém nhan KQKD KDH thanh 1ap vao nam 2001 va trd

KQKD Q4/2025: KDI—! ghi nhan doanh thu dat 1.816 ty dong (+65%‘so V@i quy trudc, -11% svck) m%r:]thahmu'?(aSHtiun% Eggghgn"gg_ggg
va lgi nhuan sau thué c6 déng cong ty me (NPATMI) dat 496 ty dong (+110% so vdi quy trudc, san pham nha phd va biét thu hang
+25% svck). Bién Igi nhuan gop tang manh I&n 71%, tudng dudng véi quy trude va cao hon Eaénn% TCS.thCQMC.j ﬁ::; ;’;fK%hl_" Igyhgﬁ
dang ké so vai muc 44% trong Q4/2024. 524 ha dat tai TP. HCM cho du &n phat

. . trién trong tuong lai bao gébm ca dat &
KQKD ca nam 2025 tich cuc: KDH ghi nhan doanh thu thuan dat 4.674 ty dong (+43% svck) va dat KCN.

va NPATMI dat 1.053 ty déng (+30% svck), hoan thanh 107% du bao Igi nhuan rong cla chung
toi.
RUi ro: Cac c&n ma ban cé dién tich tuong déi 16n va 1ai suat cho vay mua nha tang trong ndm

2026 c6 thé gay ap luc lén ty 1& hap thu.

Bang 1: Cac chi tiéu tai chinh chinh

Ty déng 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 2.088 3.279 4.674 5.762 7.100
Lgi nhuan rong 730 803 1.634 1.799 2.092
Tang trudng Igi nhuan rong -33% 10% 103% 10% 16%
EPS (VND) 895 801 938 875 1.282
ROE (%) 5% 5% 8% 8% 8%
NG/VCSH 0,41 0,36 0,48 0,47 0,38
Ty suét cé tuc (%) - - - - -
P/E (x) 35,07 45,08 33,58 29,42 20,08
P/B (x) 1,87 2,10 1,91 1,48 1,38
EV/EBITDA (x) 26,03 33,50 17,38 15,79 13,58

Ngudn: KDH, SSIResearch
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Cép nhat KQKD Q4/2025

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

% hoan thanh ké hoach Bién Igi nhuan

Ty déng 4Q25 4Q24 YoY 3Q25 QoQ ndm 4Q25 | 4Q24 | 3Q25 | 2025
Doanh thu thuan 1.816 2.048 -1% 1.098 65% 123%

Loi nhuan gop 1290 908 42% 776 66% 7% 44% 7% 59%
Ldi nhuan hoat déng 953 506 88% 654 46% 52% 25% 60% 42%
EBIT 983 505 95% 654 50% 54% 25% 60% 44%
EBITDA 987 510 94% 657 50% 54% 25% 60% 44%
Lgi nhuan trudc thué 983 505 95% 654 50% 54% 25% 60% 44%
Lgi nhuan rong 793 393 102% 526 51% 44%  19% 48% 35%
Loinhuanrongcodongcong 95 398 259 236 110% 105% 27% 19% 21% 23%

ty me

Nguén: KDH, SSI Research

Trong Q4/2025, KDH ghi nhan doanh thu dat 1.816 ty déng (+65% so véi quy trudc, -11% svck) va NPATMI dat 496 ty dong
(+110% so v&i quy trudc, +25% svck). Bién Igi nhuan gdp tang manh 71%, tuong ducng véi Q3/2025 va cao hon dang ké so
vGi muc 44% trong Q4/2024. K&t qua nay chu yéu dén ti viéc ban giao khoang 40 cén thap tang tai Gladia, cé bién Igi nhuan
cao han so véi cac can hd dugc ban giao tai The Privia.

Ly ké nam 2025, KDH ghi nhan KQKD tich cuc véi doanh thu dat 4.674 ty dong (+43% svck) va NPATMI dat 1.053 ty déng,
(+30% svck), hoan thanh 107% du béo Igi nhuan cla ching téi va 105% ké hoach ndm cla céng ty

Cap nhat danh muc du an clta KDH

Dién
tich dat
(ha)

Dy &n San pham

KDH sé hitu

Tién d6 m& ban duy kién & Ghi nhan doanh thu
2025 2026 2027 2028+

Tién d6

226 biét thu/nha
phé
Gladia By The Waters

lién doanh véi Keppel Land ns

616 can ho

~200 biét thy/nha
pho

~3.500 can hd

Binh Trung md& rong 18,2

500 biét thu/nha

phé

The Solina (11A) 6,4

300 cén ho

KCN Lé Minh Xuén 109,9 60 ha cho thué

Green Village- Phong Phu2 26,0 NA

KBT Tan Tao 329,9 NA

Cat Lai 8,2 NA

Téng 520,4

51%

51%

100%

100%

100%

100%

100%

99%

Hoan tat thi cong & nhan
gidy phép ban hang

Pa chinh thi'c mé& ban vao
thang 10

Tinh dén cudi ndm 2025,
KDH da ban 120 san pham,
trong dé 70 san pham dudc
ghi nhan trong nlia cudi
nam 2025

Chinh thuc khai cong xay
dung vao 25/1/2026
Doanh s6 ban hang ghi
nhan vao Q3/2026

Pa hoan tat boi thudng giai
phoéng mat bang

Pa nhan chap thuan chu
truong dau tu

Giai doan 1 (13ha): Hoan tat
béi thusng gidi phong mat
bang

Pa ndp tién sif dung dat va
nhan gidy phép xay dung
Giai doan 1 (90ha): Pa nhan
gidy phép xay dung

Hoan tat nop tién thué dat
Hoan tat boi thusng giai
phéng mat bang

Du an dang trong qua trinh
xin phé duyét chu trucng
dau tu

Cong tac giai phong mat
b&ng dat khoang 85%

Hoan tat thi tuc phap ly

M3 réng quy dat

Trong Q1/2026, KDH da mua thém mét du an mai cé dién tich 8,2 ha tai phudng Cat Lai, TP. H6 Chi Minh. Du &n nay da hoan
thién cac thu tuc phap ly va san sang budc vao giai doan dau tu va xay dung. Du an cé vi tri lién ké du an Gladia va Binh
Trung DPéng, gop phan nang téng quy dat cua KDH tai khu vuc nay Ién 40 ha.
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Trién vong doanh sé ban hang

Trong ndm 2026, KDH du kién tiép sé tuc ma& ban cac can thap tang cua du an Gladia va bat ddu mé ban cac can cao tang
trong ntfa cudi ndm. Cac du an mai nhu Binh Trung Déng ma rong, Solina 1A (phan thap tang) va Khu céng nghiép L& Minh
Xuan ma rong du kién sé dugc md ban va bat dau ghi nhan doanh sé ti ndm 2027.

Chung t6i ky vong KDH sé& duy tri da tdng trudng doanh sé ban hang trong dai han, nhd danh muc du an sép tSi nam tai noi
dd TP.HCM va cé tinh trang phap ly ré rang. Tuy nhién, v8i quan diém than trong trong béi canh lai suat tang va nguén cung
mai dang ké trong nam 2026, chung tai diéu chinh du bao doanh sé ban hang 1an Iuct giam 14% va 13% so véi bao céo trudc.
Chung téi hién du bao doanh sé ban hang cta KDH sé dat 6,4 nghin ty dong (+47% svck) trong nam 2026 va 7,7 nghin ty
déng (+20% svck) trong nam 2027.

Chung t6i luu y chi phi hé trg khach hang (chl yéu tai du an Gladia) trong Q4/2025 dat 122 ty déng (+141% svck). KDH hién
dang trién khai loat chinh sach uu dai cho ngudi mua nha, bao gém chd dau tu hé trg lai suat trong 18 thang (trudc day la 30
thang), chiét khau 8% cho khach hang thanh toan sém, va cac goi qua tang. Chung téi cho rang trong béi canh 1ai suat ting
va tam ly ngudi mua yéu han, KDH c6 thé phai tiép tuc ap dung thém cac chuaong trinh uu dai khac nhdm kich cau. Diéu nay
c6 thé tac ddng nhe I1&n bién Igi nhuan du an.

Trién vong Igi nhuan

Cho nam 2026, doanh thu du kién dat 5.762 ty dong (+23% svck) va NPATMI dat 1.002 ty déng (-5% svck), phan 18n dén tu
viéc ban giao cac can con lai cua du an Gladia.

Sang ndm 2027, ching t6i ky vong cac du &n Binh Trung md rdng, Solina 11A (phan thap tdng) va khu céng nghiép Lé Minh
Xuan sé bt ddu md ban, giip KDH ghi nhan doanh thu va NPATMI Ian luct dat 7.100 ty déng (+23% svck) va 1.468 ty dong
(+47% svck).

Biéu dé 3: Du bao doanh s6 ban hang ctia KDH giai doan Biéu dd 4: Dy bdo Igi nhuan cua KDH giai doan 2022 -

2022-2027 (ty déng) 2027 (ty déng)
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Nguén: KDH, SS/ Research
Dinh gia va Luan diém dau tu

KDH hién dang giao dich P/B trugt 8 muc 1,5x, thap hon muc trung binh 5 ndm [a 1,7x (-1 d6 l1éch chuan), phan anh muc dinh
gia hap dan, sau khi gia c6 phiéu diéu chinh manh trong 4 thang gan day do mat bang |ai suat vay mua nha tang va tin dung
d6i vai linh vuc bat ddng san bi kiém soat theo téc dd tang trudng tin dung chung.

Chung toi duy tri khuyén nghi KHA QUAN déi véi cé phiéu KDH véi gia muc tiéu 1 ndm 13 32.800 déng/cp (tiém nang tang
gia 1a 26%). MUic gia muc tiéu mai thap hon 10% so véi bao céo trudce, do ching téi diéu chinh gia dinh dong tién dua trén
tién dd ban hang tai cac du an dang trién khai va st dung muc chiét khau than trong hon (tdng 100 diém ca ban) déi vai cac
du an sp tdi trong béi canh thj trudng kém thuan Igi. Tuy nhién, muc diéu chinh ndy da dudc bu dap mét phan nhé bd sung
du an md&i vao mé hinh dinh gia.

Chung téi duy tri quan diém tich cuc trong dai han d6i v8i KDH, khi day la chl tu uy tin v8i quy dat I8n tai TP.HCM, nang luc
trién khai du &n manh, va cac du an md& ban co6 phap ly ré rang. Trong béi canh huy déng vén cé thé gap thach thic, KDH
c6 Igi thé nhd cac dbi tac chién luge nudc ngoai, gitp da dang hda ngudn vén.
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Rui ro: Cac c&n ma ban cé dién tich tucng déi I16n va lai suat cho vay mua nha tang cé thé gay ap luc 1én ty 1& hap thu cla du
an Gladia va cac du an sap trién khai.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can ddi ké toan

+ Tién va céac khoan tuong
duong

+ Dau tu ngén han

+ Cac khoan phai thu ngan han
+ Hang t6n kho

+ Tai san ngan han khac

Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san cé dinh
+ B4t dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngan han

Trong d6: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong do: vay dai han

Téng ng phai tra

+Vén gop

+ Thang du vén c6 phan

+ Lgi nhuan chua phan phoi
+ Quy khac

Vén cha s hiiu

Téng ng phai tra va vén chu sé
hiu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat déng kinh
doanh

Dong tién tif hoat déng dau tu
Dong tién tir hoat dong tai
chinh

Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé s6 kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mét

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Co cédu vén

V6n chu s& hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chl sé hiu
Ng/Vén cht s& hitu

NG ngén han/Vén chl s& hiiu

Ngudn: KDH, SSI Research

2024

3.096

277
3.013
22.180
276

28.840

69
73

233

1.027
0

510
1913
30.753
4179
1.100
7.123
5.998
1.302
10.1M
3.314
3.617
2.409
19.450

30.753

-4.252
-314
3.932

-634
3.730
3.096

6,90
1,53
0,81
3,12

13,3
45,1

4,860,1

0,63
0,37
0,58
0,36

0,06

2025

2.547

209
5.478
23.264
122

31.619

62
67

230

1.731

0

355
2.445
34.064
3.499
1.802
9.394
8.348
12.893
1.222
3.353
3.603
2.993
21171

34.064

-3.175
-566
3.192

-549
3.096
2.547

9,04
2,35
0,79
2,84

55,8
38,6

4,369,5

0,62
0,38
0,61
0,48

0,09

2026F

2.068

209
6.753
25.448
155

34.632

77
67

225

1.790
0

439
2.598
37.230
4.099
1.895
10.182
8.780
14.280
1.222
3.353
4.585
3.789
22.950

37.230

-945
-60
526

-479
2.547
2.068

8,45
2,20
0,56
3,60

89,3
18,8

3,425,5

0,62
0,38
0,62
0,47

0,08

2027F

3.024

209
6.465
26.062
194

35.954

76
67

221
1.303

433
2.100
38.054
3.741
1493
9.301
8.070
13.042
1.222
3.353
6.024
4.413
25.012

38.054

1.582
487
=113

957
2.068
3.024

9,61
2,59
0,86
2,90

69,0
21,8

2,791,7

0,66
0,34
0,52
0,38
0,06
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Ty déng
B4o c4o két qua kinh doanh
Doanh thu thuén

Gia vén hang ban

Lgi nhuan gép

Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhgp tu cac cong ty lién
két

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan ti hoat dong kinh
doanh

Thu nhép khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho cé déng
Lgi ich cta c6 déng thiéu sé

EPS cd ban (VND)
Gia tri s6 sach (VND)
Cé tic (VND/cb phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang truéng
Doanh thu
EBITDA
EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chu s& hitu
Vén diéu lé

Tong tai san

Pinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat cé tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé sb kha néng sinh 16i
Ty suat Igi nhuan gdp

Ty suét Igi nhuan hoat déng
Ty suat Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu
thuan

Chi phi quan ly/Doanh thu
thuan

ROE

ROA

ROIC
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2024

3.279

-1.538
1.740
37
-216

0

-222
-209

1131

-80
1.051
803
810
-7

801
17.202
0
1.051
1.059

57.0%
-0,5%

1,7%
10,1%
25,3%
26,5%
16,1%

45,1
2,1
10,0
0,0%
33,5
10,8

53,1%
33,0%
24.,5%

6,8%

6,4%
4,6%
2,8%
3,3%

2025

4.674

-1.898
2.776
40
-180

0

-401
-215

2.021

18
2.039
1.634
1.053

581

938
16.512
0
2.039
2.043

42,6%
92,9%

94,0%
103,5%
8.8%
1,0%
10,8%

33,6
1,9
6,2

0,0%

17,4
7,6

59,4%
42,2%
35,0%

8,6%

4,6%
8,0%
5,0%
5,6%

2026F

5.762

-2.595
3.166
43
-202

0

-519
-230

2.259

-14
2.245
1.799
1.002
797

875
17.387
0
2.245
2.249

23,3%
10,1%

10,1%
10,1%
8,4%
0,0%
9,3%

29,4
1,5
53

0,0%

15,8
6,2

55,0%
38,5%
31,2%

9,0%

4,0%
8,2%
5,0%
5,5%

2027F

7.100

-3.408
3.692

-213

-609
-284

2.628

-18
2.610
2.092
1.468
623

1.282
18.669

2.610
2.614

23,2%
16,2%
16,3%
16,3%
9,0%
0,0%
2,2%

20,1
1,4
43

0,0%

13,6
5,0

52,0%
36,4%
29,5%

8,6%

4,0%

8,4%
5,5%
6,1%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bdo céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao cao phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan d6i véi ching khoan
va/hoéc té chiic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém ning tang gia dudi 10 diém phan trdm so vdi mic tdng chung cua thj trudng trong 12 thang tai.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong ducng so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
B4n: Udc tinh tiém nang giam gia 16n hon hodc béng 10 diém phan tram so véi muc ting chung cla thi trusng trong 12 thang ti.

Trong mét sé trudng hap, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gia 1 ndm cé thé dugc diéu chinh lai theo y kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét sé yéu té thi
trudng cé thé 1am anh hudng dén gia cé phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gdm ca céac y kién da thé hién, dudc dua trén cac nguén thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién SSI
khéng dam bao su chinh xac va day dl cua cac thong tin nay. Bao cao khdng cé bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cdng bé nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dudc
dua ra sau khi da dugc xem xét k§ cang va cén than va dua trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c& nhan cua chung téi 1a hgp ly trong cac trusng hgp tai thai
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co thé thay déi bat ki Iic nao ma khéng cén théng bao. Bao céo nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mét 16
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clf chiing khoén nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé co vi
thé ho&c cé thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cua céc céng ty dudc dé cap trong bao céo nay va cé thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Bao cao nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khong dudc su déng
y clia SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béao
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van du tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn
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