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CTCP Viglacera (VGC)

Nganh KCN & VLXD
Ngay bao cao 19/08/2025
Gia hién tai 65.700 VND
Gia muc tiéu 65.300 VND
Gia muc tiéu gan nhat 49.500 VND
TLtang -0,6%
Loi suét c8 tuc +3,3%
T6éng muc sinh 16i +2,7%

GT vén hoa 28,6 nghin ty dong
Room KN 12,5 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n)  150,8 ty déng
CG phan Nha nudc 38,6%
SL ¢ phiéu luu hanh LL48tr
Pha lo&ng 448tr

VGC VNI
P/E (trugt) 19,6x 15,1x
P/B (hién tai) 2,9x 2,0x
ROA 6,1% 2,0%
ROE 16,3% 13,4%
Téng quan Cong ty

VGC ladoanh nghiép phat tri€én KCN
hang dau tai Viét Nam, chiém uu thé
tai khu vuc mién Bac vdi quy dat cho
thué dat 1.350 ha tinh dén cudi quy
1/2025. V&i hon 50 ndm hinh thanh
va dudc ¢ phan hoa vao nam 2014,
cbngty cling hoat ddng manh trong
mang san xuat va kinh doanh VLXD
- bao gém kinh xay dung, thiét bi vé
sinh, gach men va gach xay - déng
thai tich cuc phat trién cac du an
nha & xa hoi bén trong cac KCN cuia
cong ty.
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M6 tai khoan

Cap nhat

PHU HOP THI TRUONG +2,7%

2024 2025F 2026F 2027F

Doanhthu (t?déng) 11.906 14.659 17.321 19.348
% YoY -9,8% 23,1% 18,2% Nn,7%

LNST sau Igiich CDTS (ty dong) -0,1% 32,6% 19,6% 17,1%
% YoY 1.105 1.494 2.069 2.574

EPS % YoY -9,3% 35,3% 38,5% 24,4%
Bién LN gop -9,3% 35,3% 38,5% 24,4%
Bién LN rong 29,5% 31,8% 32,2% 33,8%
ROE 9,3% 10,2% 11,9% 13,3%
Ng rong/vén CSH 13,7% 17,5% 22,1% 24,1%
Loi suat c8 tuc 15,3% 8,1% -4,8% -23,7%
C8 tuc (déng/c6 phiéu) 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Doanh thu (ty déhg) 2.200 2.200 2.200 2.200
PI/E 28,0x 20,7x 14,9x 12,0x
P/B diéu chinh 3,2X 3,0x 2,7x 2,4x

Tri€n vong KCN tich cuc, thi phan kinh xdy dung gia tang

Chung téi diéu chinh tang 31% gia muc tiéu cia Téng Céng ty Viglacera (VGC) Ién muc 65.300
déng/c8 phiéu nhung ha khuyén nghi ti KHA QUAN xuéng PHU HOP THI TRUGNG do gia ¢
phiéu da tang 46% trong 50 ngay qua.

MUc tang d6i voi gia muc tiéu chd yéu dén t (1) muc tang 29% cla dinh gia mang BPS (nho
duac thic ddy bdi muc tang 53% doi véi du bao téng Igi nhuan gop giai doan 2025-29 clia mang
kinh doanh cho thué dat & dich vu KCN), cling vai (2) muc tang 25% cla dinh gia mang vat liéu
xay dung (VLXD) (nhd dugc thuc déy béi muc tang cla tée dé tang trudng dai han muc 1% 1én
3%, sau khi VGC gia tang thi phan clia mang kinh xay dung tai Viét Nam).

Chung toi nang du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-29 1én thém 40% (vd&i cac
thay dé&i 1an lugt 1 +35%/+38%/+24%/+9%/-16% cho cac nam 2025/26/27/28/29). MUc diéu
chinh nay dugc thuc déy boi muc tang 53% cla lgi nhuén gép mang cho thué dat & dich vu KCN,
chl yéu xuét phat tu gia dinh clia chung téi rang dién tich ban giao trong giai doan 2025-29 sé
tang 32% (162 ha) va gia cho thué trung binh sé tang khodng 5%. Trong khi do, chung téi nhin
chung van gilt nguyén du bao téng lgi nhuan gop cuia chung téi cho mang VLXD.

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2025 sé& dat 1,5 nghin ty dong (+35% YoY), nhd
dugc thuc déy bai (1) muc tang 43% YoY cua Igi nhudn gdp mang cho thué dat & dich vu KCN
cung véi (2) muc tang 15% YoY cua Igi nhuan gép mang VLXD.

Chung téi du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2026 sé dat 2,1 nghin ty déng (+38% YoY, muc ky
luc), nh& dugc thuc déy bdi (1) muc tang 15% YoY cua Igi nhuan gép mang KCN (do dién tich
ban giao KCN tang 14% YoY) va (2) muc tdng 28% YoY cla Igi nhuan gdp mang VLXD (do doanh
s6 ban tang 18% YoY va bién LN gép ti€p tuc ghi nhan da phuc héi).

Theo quan diém cla chung t6i, dinh gia clia VGC da phan anh dung hoat dong kinh doanh hién
tai, vai P/E du phdng cac nam 2025 va 2026 1an lugt & muc 20,7 1an va 14,9 1an.

Yé&u té hé trg: Nhan dugc phé duyét dau tu déi vai cac du an KCN va khu do thi (KBT) mdi (~1.000
ha).

RUi ro: Dién tich ban giao KCN thap han ky vong.

Tri€n vong tich cuc cia mang KCN nhd& chinh sach thué quan t6t hon du kién cua My va ban
giao dat KCN tang trudng manh: Tinh dén ngay 01/08/2025, cac muc thué quan dugc My céng
bd t6t hon so vdi gia dinh ca so trudc day cla chung téi (Viet Nam co kha nang phai déi mat vai
cac muc thué déi ung cao hon 5%-10% so voi cac quic gia san xuat khac). Ngoai ra, trong quy
2/2025, VGC da ban giao khoang 45 ha (gép 3 1an YoY) vdi su dong gop tU KCN cép 1 mdi (Thuén
Thanh) va cac KCN hién cd, trong bi canh con nhiéu bat dinh vé thué quan. Theo VGC, doanh s
ban hang tu dau nam dén nay 14 100 ha va céng ty ky vong doanh sé ban hang sé tét hon vao nam
t&i. Do do, chung t6i nang du phdng ban giao dat giai doan 2025-29 thém 32% 1én muc trung binh
162 ha so véi cac du phong cao sd trudc day trong Bao cao Ian dau clia ching téi déi véi VGC.

See important disclosure at the end of this document
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Vao thang 6/2025, VGC da tang ty Ié s& hiiu tai Céng ty TNHH Kinh ndi Viét Nam (VFG) 1én
100%, nang thi phan tir 30% 1én khoang 40% trong nganh kinh xay dung tai Viét Nam. VGC da
hoan tat viéc mua lai 64,7% cG phan con lai vai muc dinh gia P/E udc tinh cla chung téi la 11 1an,
diéu nay theo quan diém clia chung t6i 1a t6t d& ndm quyén c8 dong ki€m soat. VFG cd doanh thu
trung binh knoang 1,2 nghin ty dong, knoang 1/3 doanh thu mang kinh xay dung ctia VGC. Chung
t6i ndng téc dd tang trudng cudi clia mang vat liéu xay dung do (1) chung t6i cé quan diém lac
quan hon vé tang trudng dai han clia nganh vat liéu xay dung tai Viet Nam va (2) chung téi tinrang
viéc hgp nhat VFC gilip tang cudng thi phan/doanh thu clia VGC trong mang kinh xay dung trong
ngén han va lgi nhuan trong dai han.
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Tri€n vong ndm 2025: Mang cho thué dat KCN tdng manh, thic
day tang trudng Igi nhuan

Hinh 1: Tri€n vong ndam 2025

Du
bao Nhandinh cla Vietcap vé:

Ty déng 2024 Dggzg YoY 2025 (a)TangtrudngYoY
méi/  (b) Du bdo 2025 méi/cii
cia
Ban giao d&t KCN (ha) 130 150 16% 36% (a&b) Chung téiky vong tién dé ban giao dat sé tang téc, dugc hd tro boi

trién vong thué quan thuén Igi hon ti My. Trong 6T 2025, VGC d4 ban giao
65 ha, tuong duong 57% du phong trudc do cda chung téi. Chung t6i ky
vong toc dé ban giao nhanh hon trong nda cudi ndm 2025.

Gia ban trung binh (USD/m2) 100 126 26% 11% (a&b) Dugc thuc ddy bai (1) ddng gop tuviéc ban giao dat tai cac KCN cap
1 Thuén Thanh va Séng Céng so vai muc khéng ghi nhan ban giao trong
nam 2024; (2) gia ban trung binh tdng nhe tai cac KCN nhd viéc hoan thanh
€0 s6 ha tang khu vuc.

Doanh thu 11.906  14.659 23% 14% (a) Chu yéu dudgc thic day béi sy phuc hdi doanh thu 13% YoY cua
mang VLXD va doanh thu cho thué dat KCN cao han.

(b) Doanh thu cho thué dit KCN cao hon, dugc thic day bdi ca dién
tich dat 16n hon va gia ban trung binh cao hon. Doanh thu 6T 2025 dat
6,1nghin ty dong (+14% YoY).

Cho thué KCN & dich vu KCN 3.960 5.651 43% 43%  (a &b) Pugc thuc ddy bdi du phong clia chung téi vé muc tang 16% YoY
trong dién tich ban giao va muc téang 26% YoY trong gia ban trung binh.

BDSnhad 190 219 15% 0%

VLXD 7.841 8.874 13% 1%  (a) Chung t6i du bao doanh thu sé cai thién sau hai nam sut giam, dugc
thuc day bai ky vong clia chung téi vé da phuc héi cla thi trusng BDS nha
6, dua theo tin hiéu phuc hoi clia doanh s6 ban hang theo CBRE. Bén canh
do, viéc tang ty 1& s& hiiu tai VFG va hgp nhat cong ty nay cling dang thic
d&y doanh thu cao han.

Cac mang khac -84 -84 0% 0%

Lgi nhuan gép 3.517 4.665 33% 28% (b) Lgi nhuan gdp cao hon tlr mang cho thué dat KCN sé bu dap cho
muc giam trong Igi nhuén cda mang VLXD.

Cho thué KCN & dich vu KCN 2.261 3.223 43% 60%

BDSnhad 54 4L, -18% 0%

VLXD 1.325 1.521 15% -11%  (b) Chung toi du phong bién Igi nhuan gop cho kinh xay dung sé giam 13
diém % YoY xudng con 5%, do két qua yéu trong 6T 2025, phan anh nhu
céu yéu va canh tranh gay gét. Biéu nay anh hudng nhiéu hon so véi du
phong clia chung t6i vé bién Igi nhuan gdp mang thiét bj vé sinh tang 5
diém % YoY Ién 33% dua theo két qua kha quan trong 6T 2025.

Céac mang khac -122 -122 0% 0%

Chi phiban hang -862 -1.026 19% 14%

Chi phi quan ly 744 -909  22% 14%

Lgi nhuan tur HDKD 1.911 2.730 43% 41%

Thu nhép tai chinh 76 101 34% 41%

Chi phi tai chinh -310 -314 1% 0%

Thu nhép tu cac lién doanh -75 0 N.M. N.M.

Thu nhép khac 29 0 N.M. N.M.

LNTT 1.630 2.517 54% 49%

LNST trudc Igi ich CDTS 1.188 1.850 56% 49%

LoiichCPTS -83 -356  329% 93% (a&b) Lgiich CBTS tUcac KCN Yén My va Song Cong.
LNST sau Igi ich CDTS, bao 1.105 1.494 35% 41% (a) Bugc thuc day bdi Igi nhuan gdp tu ban va dich vu dat KCN cao hon
cao 43% YoY va Igi nhuan gop tu VLXD cao hon 15% YoY.

(b) Du phéng Igi nhuan gép cao hon tir mang KCN sé& bu dp cho du
phéng Igi nhuén gdp thap hon cua chiing tdi d8i véi mang VLXD.

Nguon: VGC, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 19/08/202513


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Tri€n vong nam 2026: Tang trudng 2 chit s6 & tat ca cac mang
kinh doanh

Hinh 2: Trién vong nam 2026

Dubao

Dubao

LNST sau Igi ich CDTS, bao
cao

Ty dong B e YoY Nhandinh cla Vietcap vé tang truéng YoY

Ban giao d&t KCN (ha) 150 170 14%  Theo VGC, cong ty du kién sé ti€p tuc mé rong viéc cho thué dat KCN.

Gia ban trung binh (USD/m2) 126 128 1%

Doanh thu 14.659  17.321 18% Chu yéu dugc thic day bdi su phuc hdi doanh thu ciia mang VLXD va doanh thu
cho thué KCN cao hon.

Cho thué KCN & dich vuKCN 5.651 6.642 18%  Dugc thuc ddy bdi muc tang 14% YoY trong dién tich ban giao va muc tang 1% YoY
trong gia ban trung binh.

BDSnhad 219 263 20% Bugc thuc day bai ky vong clia chung t6i vé su tang trudng lién tuc cua thi trusng
BDSnhad.

VLXD 8.874  10.501 18%  Chung t6i ky vong doanh thu sé tang trudng, dugc thuc day bdi sy tang trudng lién
tuc cua thj trusng BBS nha &.

Cac mang khac -84 0 N.M.

Lgi nhuan gép 4665  5.578 20%

Cho thué KCN & dich vu KCN 3.223 3.708 15%

BDSnha & 44 53 20%

VLXD 1.521 1.940 28%  Chung t6i du phdng bién Igi nhuan gop sé tang 1,3 diém % 1én 18,5%, chd yéu tu mic
nén thap trong nhimg nam trudc, dac biét 1a trong mang kinh xay dung.

Céac mang khac -122 0 N.M.

Chi phiban hang -1.026 -1.178 15%

Chiphiquanly -909 -1.074 18%

Lgi nhuan tu HDKD 2.730 3.326 22%

Thu nhép tai chinh 101 110 8%

Chi phi tai chinh =314 -381 21%

Thu nhép tu cac lién doanh 0 0 N.M.

Thu nhép khac 0 0 N.M.

LNTT 2.517 3.055 21%

LNST trudc Igiich CDTS 1.850 2.444 32%

LgiichCDTS -356 -375 5%

1.494  2.069 38% Dugc thiuc day bai (1) Igi nhuan gép tu mang KCN ting 15% YoY (dién tich ban

giao KCNtang 14% YoY) va (2) Igi nhuan gdp tir mang VLXD tang 28% YoY (doanh
thu +18% YoY va bién Igi nhuén gdp tiép tuc phuc hdi).

See important disclosure at the end of this document
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Tri€n vong dai han

Chung téi du bdo CAGR doanh thu va LNST sau Igi ich CDTS lan lugt dat 9%
va 12 trong giai doan 2025-29

Hinh 3: Co cau doanh thu hgp nhat clia VGC theo mang (ty déng)
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Nguon: VGC, du bao cua Vietcap

Hinh 4: Co c4u Igi nhuan gdp theo mang va LNST sau Igi ich CDTS cua VGC (ty dong)
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Ngudn: VGC, dy béo cla Vietcap

Chung t6i du phong CAGR doanh thu giai doan 2025-29 la 9%, dudc thuc déy bai:

Vat liéu xdy dung: CAGR 13% trong doanh thu VLXD v&i CAGR lan luct 1a
16%/11%/12%1/10% cho kinh xay dung/thiét bi vé sinh/gach ceramic/gach xay (dugc thuc
d&y bdi ky vong clia chung t6i vé su phuc héi nhu cau BDS).

Cho thué KCN: Bugc thuc déy bdi phi dich vu KCN tang trudng bén viing, gia ban trung
binh tang khoang 5% mé&i nam va dién tich dat KCN ban giao du phdng clia chung t6i &
muc trung binh khodng 162 ha trong giai doan 2025-29, cao haon 5,9% so vdi b3 ndm qua.

Chung t6i du phong CAGR LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-29 14 12%, chu yéu dugc thuc
day bdi CAGR 21% trong Igi nhuan gop tu mang VLXD (dugc thuc déy bai CAGR 32% trong doanh
thu va su phuc héi ctia bién Igi nhuan gdp vé muc trung binh lich sir1a 22,9% vao nam 2029).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 19/08/202515
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binh gia
Chung téi ti€p tuc strdung phuong phap dinh gia téng cua tung phan (SOTP) dé& dinh gia VGC.

Gia muc tiéu cao hon 31% clia chung téi chd yéu dugc thuc déy béi (1) dinh gia mang BDS cao hon
29% (nho téng Ioi nhuan gdp tU cho thué KCN va dich vu KCN giai doan 2025-29 cao hon 53%),
va (2) dinh gid mang VLXD cao han 25% (do chung t6i tang téc do tang trudng cudilén 3% tumuc
1% trong du bao trudc do, sau khi VGC co kha nang tang thi phan trong nganh kinh xay dung clia
Viét Nam).

Chung t6i nang téc dé tang trudng cudi ciia mang VLXD do (1) chung téi lac quan hon vé tang
trudng dai han clia nganh VLXD tai Viét Nam, va (2) chung t6i tin rang viéc hgp nhét VFC giup tang
cusng thi phén/doanh thu ctia VGC trong mang kinh doanh kinh trong ngan han va Igi nhuén trong
dai han.

Phuong phap dinh gia

Vui Iong tham khao Bao cdo 18n dau VGC thang 6/2025 clia chung toi.

Pinh giaVGC

Hinh 5: Dinh gia VGC

Phuong phap Giatrihiéntai  Tylésdhiu (%) NPV thyc té (ty
dinh gia rong (NPV) du déng)
phéng (ty déng)

KCN va BDS nha & 18.183
Tién Son - Béc Ninh CKDT 175 100% 175
Yén Phong | - B&c Ninh CKDT 193 100% 193
Yén Phong md rong - Bac Ninh CKDT 173 100% 173
Yén Phong 2C - B4c Ninh CKDT 104 100% 104
Thuan Thanh - Béc Ninh CKDT 5.236 100% 5.236
PhUuHa-PhuTho CKDT 1.651 100% 1.651
Pong Van IV - HaNam CKDT 172 100% 172
DBong Mai - Quang Ninh CKDT 84 100% 84
Hai Yén - Quang Ninh CKDT 944 100% 944
Yén My - Hung Yén CKDT 932 60% 559
Tién Hai - Thai Binh CKDT 1.251 100% 1.251
Phong Dién - Hué CKDT 1.161 100% 1.161
TranYén - Yén Bai CKDT 1.126 100% 1.126
S6ng Cong - Thai Nguyén CKDT 2.626 51% 1.339
D6 D4 Trang - Khanh Hoa CKDT 718 60% 431
KCN1-HungYén CKDT 1.719 51% 877
ViMariel GTSS 461 100% 461
Nha & xa héi & nha 3 thuong mai tai 10x P/E 219 100% 219
Khéch san & resort Van Hai, Van Dén, Quang Ninh NPV 2.030 100% 2.030
V3t liéu xay dung CKDT 18.882 70% 13.212
Téng NPV 31.395
(+)T6ng tién mat va déu tu ngén han 2.955
(-)Téng ng vay -5.087
Vén CSH rong 29.264
Trong do, KCN 16.949
Trong do, VIXD 12.315
S6 ¢6 phiéu dang luu hanh (triéu) 448
Gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) 65.300
Tylétang -0,6%
Lgi suat c8 tic 3,3%
Téng Igi nhuén 2,7%

Nguon: VGC, du bao cua Vietcap
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Hinh 6: Gia dinh ty 1é chiét khau cho VGC

Chi phivén

Beta 1,0
Phan bu rdi ro vén ¢6 phan 8,0%
L&i suét phiriro 6,0%
Chi phi von s& hiiu 14,0%
Chi phi ng vay 10,0%
Ty 1é ng vay 46,2%
Ty 1& v6n chd s6 hiu 53,8%
Thué doanh nghiép 20,0%
WACC 1,2%

Nguén: Dy bao cla Vietcap

Cac cong ty cung nganh

Chung t6i bao gém ca cac céng ty xay dung trong nudc va khu vuc, cling nhu cac cong ty KCN
trong nudc. Chung téi nhan thay VGC thudng giao dich 6 muc cao so vdi cac cong ty KCN khac,
nhung & muc thap hon so vai cac cong ty xay dung. Tuy nhién, hién tai VGC dang giao dich véi P/B
cao haon, co thé do KQKD quy 2/2025 kha quan.

Hinh 7: P/B diéu chinh cua VGC va cac céng ty cung nganh KCN & VLXD

VGC — |P peers median —— Construction material peers median
5.0 Trung vi P/B 3 nam cua VGC/cong ty cung nganh VLXD/KCN: 2,1/2,5/1,6x
4.0

3.0
2.0
1.0

0.0

T12/21

T03/22 A
T06/22 -
T09/22 A
T12/22
T03/23 1
T06/23 -
T09/23 A
T12/23
T03/24 A
TO6/24
T09/24
T12/24 A
T03/25 A
T06/25 A
T09/25 -

Nguon: Drliéu cong ty, Vietcap dubao (Chung t6i ap dung P/B diéu chinh cho VGC va cac cong ty cung nganh
KCN trén doanh thu chua thuc hién tu viéc cho thué KCN va P/B bao céo cho cac cdng ty cung nganh VLXD;
d{ liéu tinh dén ngay 15/08/2025).

Hinh 8: Dién bién P/E clia cac céng ty cung nganh *

Industrial Parks

VGC —— Construction Materials

P/E trung vi 3 ndm cua VGC:
40 P/E trung vi 3 n&m cua nganh VLXD: 21,2x
35 P/E trung vi 3 ndm cuia nganh KCN: 15,3x

T12/24 A
T03/25 A
T06/25 A
T09/25 -

T09/22

T12/22 A
T03/23 1
T06/23 A
T09/23 A
T12/23 A
T03/24 A
TO6/24
T09/24

Ngudn: Bloomberg, Vietcap (diliéu tinh dén ngay 15/08/2025)
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Hinh 9: So sanh cac cdng ty cing nganh cua VGC

Quéc gia DT trugt i P/E P/B EV/
12T truot quy EBITDA
(triéu 12T gan  trugt12T
USsD) nhat

VLXD
Monalisa Group Co Ltd Trung Quéc 619 623  -20,2 8 -79,2 29,8 17 1,9 81,1x 1,3x N/A
Triumph New Energy Co Ltd Trung Quéc 760 561 -38,7 -101 N/A 126,7 =171 N/A N/A 1,8x N/A
Arwana Citramulia Tbk PT Indonesia 259 176 16,0 27 55 -15,2 25,3 7,5 9,4x 2,3%x 6,3x
Dynasty Ceramic PCL ThaiLan 403 196 -9,4 30 -14,4 29,0 14,4 6,6 13,1x 1,9x 7,8%
Kajaria Ceramics Ltd An bo 2.304 548 1,2 35 -30,3 -1,0 1,0 0,7 59,0x 7,4X 21,5x
Somany Ceramics Ltd An bo 239 313 2,6 7 -38,0 32,0 8.1 0,6 34,8x 2,7x 9,3x
Binh Minh Plastics JSC Viét Nam 429 203 13,5 45 21,5 -68,8 41,8 8,7 9,9x 4,0x 5,8x
Hoa Phat Group JSC Viét Nam 8.239 5.586 6,5 529 20,3 49,8 n7 N/A 16,1x 1,8x 9,9x
Trung vi 524 431 1,9 28 -14,4 29,4 11,3 4,2 16,1x 2,1x 8,6x

KCN
KBC Viét Nam 1.188 214 157,0 57 448,6 8,2 6,9 N/A 17,6% 1,3x 15,9%
SIP Viét Nam 613 319 9,9 51 22,6 -47,1 28,6 1,8 13,0x 3,4x 8,7x
IDC Viét Nam 653 306 -6,2 59 -18,0 -18,3 28,8 5,8 M,4x 3,0x 4,8x
SzC Viét Nam 265 40 8,9 14 27,9 41,6 n7 2,58 19,1x 2,2x 14,2x
GVR Viét Nam 4.918 1129 24,3 208 87,8 -21,7 9,8 0,9 24,5% 2,3x 14,4x
LHG Viét Nam 63 25 42,5 n 54,9 -50,2 17,5 5,8 5,7x 1,0x 1,9x
PHR Viét Nam 317 68 13,8 20 24,6 -46,3 13,3 2,2 16,4% 2,2x 14,8x
BCM Viét Nam 2.774 300 -4,2 142 37,0 102,2 18,2 1,4 20,3x N/A 24,6%
Trung vi 633 257 11,9 54 32,5 -20,0 15,4 2,2 17,0x 2,2x 14,3x
VGC Viét Nam 1.077 498 6,8 59 88,2 15,3 16,3 & 19,6x 2,9x 5,8x

Ngudn: Bloomberg, Vietcap (diliéu tinh dén ngay 15/08/2025)
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KQKD theo quy

Hinh 10: Doanh thu theo quy ctia VGC

Hinh 11: LNST sau Igi ich CDTS theo quy cua VGC

mmm Revenue (VND bn), LS YoY, RS mmm NPAT-MI (VND bn), LS YoY, RS
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Nguén: VGC, Vietcap Nguén: VGC, Vietcap
Hinh 12: Du bdo doanh s6 va Igi nhudn mang KCN Hinh 13: Ng vay rong/VCSH
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Nguén: VGC, Vietcap

Hinh 14: Lgi nhuan gép theo ti'ng mang

Nguén: VGC, Vietcap

Hinh 15: Bién Igi nhuan gép theo tirng mang (%)
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Nguén: VGC, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty dé‘ng) 2024 2025F 2026F 2027F Bang CDKT (ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 11.906 14.659 17.321 19.348 Tién va tuong duong 2.860 4,088 6.339 9.445
Gia von hang ban -8.389 -9.994 -11.742 -12.818 PautuTC ngén han 433 937 937 937
Lgi nhuan gop 3.517 4.665 5.578 6.530 Céc khoan phai thu 1.081 1.353 1.613 1.802
Chi phiban hang -862 -1.026 -1.178 -1.316 Hang tén kho 4.376 5.202 5.791 5.970
Chi phiquanliDN -744 -909 -1.074 -1.200 TS ngén han khac 74 74 74 74
LN tU HDKD 1.91 2.730 3.326 4.015 Téng TS ngén han 9.464 12.295 15.394 18.868
Doanh thu tai chinh 76 101 110 159 TS daihan (gop) 26.955 28.917 31.290 33.748
Chi phi tai chinh -310 -314 -381 -429 - Khau hao I0y k& -19.020 -21.664  -24.805  -27.935
Trong do, chi phildi vay -269 -290 -356 -404 TS daihan (rong) 7.935 7.253 6.485 5.813
Lgi nhuén tucéng ty LDLK -75 0 0 0 Pau tu TC dai han 365 217 217 217
(L&) /1&i khac 29 0 0 0 TS dai han khac 7.063 7.129 7.199 6.803
LNTT 1.630 2.517 3.055 3.745 Téng TS dai han 15.363 14.599 13.901 12.834
Thué TNDN -443 -667 -61 -749 Téng Tai san 24.827 26.893 29.295 31.702
LNST truéc CDTS 1.188 1.850 2.444 2.996
Loi ich CP thiéu s6 -83 -356 -375 -422 Phaitra ngén han 1.754 1.862 2.027 2.107
LNST saulgiichCDTS, bao cao 1.105 1.494 2.069 2.574 Ng ngén han 2.572 2.967 3.531 4.008
LNST saulgiichCDTS, cot16i (1) 1.105 1.494 2.069 2.574 Ng ngén han khac 4.421 4.421 4.421 4.421
Téng ng ngén han 8.746 9.249 9.979  10.536
EBITDA 3.862 5.374 6.467 7.145 Ng dai han 2.240 2.939 3.154 2.994
EPS bao cao, VND 2.350 3.179 4.402 5.475 Ng dai han khac 3.888 3.888 3.888 3.888
EPS c6t 16i (1), VND 2.350 3.179 4.402 5.475 Téng ng 14.874 16.076 17.021 17.418
EPS phaloéng, VND 2.350 3.179 4.402 5.475
DPS bao cao, VND 2.200 2.200 2.200 2.200 CG phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS bao céo (%) 94% 69% 50% 40% V6n 8 phan 4.484 4.484 4.484 4.484
(1) Biéu chinh cho cac khoan muc bat thusng Thang duvén c8 phan 930 930 930 930
Lgi nhuan git lai 1.426 1.934 3.017 4.604
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F Vén khac 1.470 1.470 1.470 1.470
Tang trudng LgiichCBTS 1.644 2.000 2.375 2.797
TT doanh thu -9,8% 23,1% 18,2% 1,7% Vén chu sé hiiu 9.953 10.817 12.275 14.284
TT Igi nhuén tu HBKD -2,0% 42,9% 21,8% 20,7% Téng cong ngu6n vén 24.827 26.893 29.295 31.702
TTEPS bao cao -9,3% 35,3% 38,5% 24,4%
TT EPS c6t 16 -9,3% 35,3% 38,5% 24,4%
CPIuuhanhcudinadm, tr (phaloang) L4L8 L4L8 448 448
Kha nang sinh 15i
Bién LN gép % 29,5% 31,8% 32,2% 33,8% LCTT (ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN tUHD % 16,0% 18,6% 19,2% 20,8% Tién dau nam 1.842 2.860 4.088 6.339
Bién EBITDA 32,4% 36,7% 37,3% 36,9% Lgi nhuanrong 1.105 1.494 2.069 2574
Bién LNST saulgiich CDTS 9,3% 10,2% 1,9% 13,3% Khau hao 1.951 2.644 3.140 3.130
ROE % 13,7% 17,5% 22,1% 241% Thay d&i vén luu dong 1.192 -991 -684 -288
ROA % 4,5% 5,8% 7,L% 8,4% Piéu chinh khac 48 0 0 0
Tién tirhoat déng KD 4.296 3.148 4.526 5.416
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 198 175 7 167 Chi mua sdm TSCB, rong -2.534 -2.028 -2.442 -2.063
S6 ngay phai thu 34 30 31 32 Pauturong 245 -355 0 0
S6 ngay phai tra 72 66 60 59 Tién tUHD dau tu -2.289 -2.383 -2.442 -2.063
TG luan chuyén tién 160 139 142 141
Thanh khoan Cétucdatra -669 -986 -986 -986
CS thanh toan hién hanh 11 1,3 1,5 1,8 Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan nhanh 0,6 0,8 1,0 1,2 Tang (gidm) ng ngén han -326 395 565 477
CS thanh toan tién méat 0,3 0.4 0,6 0,9 Tang (giam) ng dai han 3 699 215 -160
Ng/Taisan 19,4% 22,0% 22,8% 22,1% Tiénticachoat dong TCkhac 0 356 375 422
Ng/Vén strdung 32,6% 35,3% 35,3% 32,9% Tién tirhoat déng TC -992 463 168 -247
No/Vén CSH 15,3% 8,1% -4,8% -23,7% T8ng luu chuyén tién té 1.015 1.228 2.251 3.106
Kha nang thanh toan lai vay 14,4 18,5 18,2 17,7 Tién cudi nam 2.860 4.088 6.339 9.445

Nguén: VGC, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc

Ca cau doanh nghiép va chién lugc

Hinh 16: Co cidu doanh nghiép tinh dén cudi thang 6/2025

VIGLACERA

O\ Céac mang khac

Dich vu nha hang San phdm gém su, voi sen

vadulich i : va phu kién Kinh xay dung Gach xay

Viglacera

: SanVig -
Viglacera Yen My Tien Son JSC (50%)

Vigl 9
IP Development &g Viglacera A ISC (51%) Vietnam
JSC (60%) (95%) Float Glass
(98%) Company
Ltd (100%)

Vigclacera Ha
Long JSC
(50%)
Viglacera
Thang Long
JSC (51%)

Viglacera
Thanh Tri
Ceramic
Sanitary %

382 Dong Anh
JSC (51%)

Vidl Ware JSC Ultra-clear
Viglacera Thai CHAO- Iglacera (60%) Float Glass
Nguyen JSC B o Viglacera (51%) Viglacera Ltd. (65%)

(51%) JSC (100%) Tiles

Trading JSC
(100%)

Huu Hung
Construction
Ceramics
(51%)

Class JSC kg
ViMariel -

JSC (100%)

Viglacera
Hanoi JSC

TuLiem JSC
(56%)

(51%)

Tu Son Brick
ile JSC (25%),

Nguén: VGC, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn 19/08/2025111


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Mang BDS
Hinh 17: Danh muc KCN cua VGC

o iia Téngdién  Tylélap da Dién tich co

KCN Vi tri T;’I,zg ‘(’r"zr)‘ tich chc? thué vgo i:uc“:’? quz th& cho thué
(ha) 1/2025 con lai (ha)

Cac KCN dang van hanh/dang phat trién 4.572 3.274 63% 1.357
Tién Son Bac Ninh 332 244 100% 0
Yén Phong 1 B&c Ninh 345 259 100% 0
Yén Phong md réng B&c Ninh 314 227 100% 0
HaiYén Quang Ninh 182 137 60% 55
boéng Mai Quang Ninh 167 126 100% 0
pong Van IV Ha Nam 300 231 100% 0
Phu Ha Phu Tho 350 271 71% 79
Tién Hai Thai Binh 293 190 57% 82
Phong Dién Thira Thién Hué 284 217 41% 128
Yén My Hung Yén 280 207 87% 28
Yén Phong IIC B&c Ninh 221 136 100% 0
Thuan Thanh 1 Béc Ninh 250 184 0% 164
S6ng Cong 2 Giai doan 2 Thai Nguyén 296 192 0% 192
D6c béa Tréng Khanh Hoa 288 187 0% 187
TranYén Yén Bai 254 165 0% 165
KCN s6 1* Hung Yén 260 182 0% 182
ViMariel** Cuba 156 19 15% 101
Dy an*** 3.200 2.200 N/A N/A
KCN du kién 1 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN dy kién 2 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN du kién 3 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN du kién &4 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN du kién 5 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN du kién 6 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN dy kién 7 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN dy kién 8 Mién Bac N/A N/A N/A N/A
KCN du kién 9 Mién Trung N/A N/A N/A N/A
KCN du kién 10 Mién Trung N/A N/A N/A N/A

Nguén: VGC, Vietcap (*Chung téi ky vong sé& dugc phé duyét dau tu trong ndm 2025, chua ghi nhan vao dién
tich cho thué tinh dén cudi nam 2024; **Dy an nay dugc dinh gia theo gia tri sG sach va chua dugc ghi nhan
vao du bao doanh thu; **Chung téiluu y rdng cac du an sé phat trién clia VGC hién dang & giai doan déu: dang
hodc chuén bj xin gidy phép dau tu.)
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, D& Cong Anh Tuan & Pham Phu Léc, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo 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 gdom doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chuic, 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 cé gia tri trong vong 12 thang. Nning bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vsi mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
cuia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj déu tu can dugc thyc hién mét 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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CTCP Chung khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh (1): Bitexco

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
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Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
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Phong giao dich My Pinh
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Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 11L& Quang Pao)

+84 28 88826868

Phong Nghién clu va Phan tich

Research Team: +84 28 3914 3588 Hoang Nam

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

Ngan hang, Chiing khoan va Bao hiém

Huynh Thi Héng Ngoc,
Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quéan, Phé Trudng phong, ext 364

- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cép, ext 584
- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san
Luu Bich Héng
Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149
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Hoang Thuy Luang

Trudng phong cao cap, ext 368
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Dinh Thi Thuy Duong
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- Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co sé ha tang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174 - Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526
Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam d8c, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- L& Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Phéng Tu Van Dau Tu, Giao dich Chuing khoén - Khach hang t& chirc va Trai phiéu
Tuan Nhan Chau Thién Tric Quynh
Giam déc diéu hanh Giam déc diéu hanh
Phéng Tu Van Dau Tu, Giao dich Ching khoan - Khach Phong Tu Van Dau Tu
hang t8 chuc va Trai phiéu
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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 cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, 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 luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
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 khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
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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