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Nguon: SSI Research

Thong tin co ban vé cong ty

Téng Cong ty co phan Thiét bi dién Viét Nam
(GELEX) thanh lap bdi B6 Cong Thuong vao
nam 1995, va IPO trong ndm 2010, vdi von
diéu 18 1,4 nghin ty dong. Pau nam 2017,
GEX tang von diéu 18 ti 1,55 nghin ty dong
|én 2,32 nghin ty dong thong qua phét hanh
quyén cho ¢6 dong hién hitu, va sau do tang
von diéu 1 1én 2.668 ty dong trong thang 6
thong qua cd phiéu thudng, ty & 100: 15.
Vao thang 1/2018, GEX dé chuyén céc co
phiéu niém yét tir UPCOM sang HOSE.

Lgi nhuén tang manh nhé mang thiét bi dién va khu cong nghiép

Lgi nhuén trude thué (LNTT) cia GEX trong nita dau nam 2025 dat 2,2 nghin ty dong, tang 24% svck, trong
do LNTT Q2/2025 ting 9,3% svck, dat 1.205 ty dong. Tuy nhién, |0i nhuan rong thudc vé c6 dong cong ty me
giam 6% svck, xubng con 899 ty dong, chu yéu do thu nhap tai chinh giam manh xubng 436 ty dong trong nita
dau nam 2025 tir mirc 1.251 ty dong trong nita dau nam 2024, khi ghi nhan khoan thu nhap bét thuong 996 ty
ddng tir viéc thoai von tai cac nha may dién tai tao trong Q2/2024.

Hoat dong kinh doanh c6t I6i ghi nhan ting trudng manh vdi lgi nhuén gop tang 45,9% svck, dat 3,9 nghin ty
dong, nho mang thiét bi dién dugc hudng loi tir viec ddy manh dau tu vao cc du an ha tang dién va gia ban
binh quén ting, ddc biét 12 & dong san phdm day cap... Mang khu cong nghiép ciing déng gop vao ting trudng
loi nhuan hop nhét vai dién tich cho thué dét tang 24% I&n 70 ha.

Trién vong

Ké hoach lgi nhuan trudc thué trong ndm 2025 cta GEX dugc dat & mutc than trong 3,6 nghin ty dong, giam
15,8% so vai nam 2024. Tuy nhién, chlng t6i udc tinh viéc diéu chinh tang ké hoach LNTT cta GEE Ién 2,82
nghin ty dong (+64,5% svck) c6 thé lam tang LNTT cua GEX tuong ting I1én khoang 4,5 nghin ty ddng, tuong
duang vdi miic tang trudng 24% svck.

Tai mutc gia hién nay, GEX hién dang giao dich véi hé s PE va PB trailing Ian Iuot 1a 34,2x va 3,7x, so vai mifc
trung binh lich st 5 nam an luot 1a 17,4x va 1,52x.
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Cap nhat KQKD 6 thang dau nam 2025

L s % hoan thanh ké Bién lgi nhuan

Ty dong 612025 672024 Yo¥ hoach nam 672025 | 6T2024 = 2024
Doanh thu thuan 18.047 14908 21,1% 48%

Lgi nhuan gop 3932 2695 459% 218% 181%  94%
Lgi nhuan hoat dong 2699  2.332 158% 150%  156% 21%
EBIT 2715 2344 158% 150% 157%  2,0%
EBITDA 3002 2616 14,7% 16,6%  17,6% 10,1%
Li nhuan trudc thué 2198 1768 24,3% 72%  122%  119%  1,2%
Lgi nhuan rong 1642 1356 21,1% 91%  91%  0,9%
(L:g'n;ht;an:g"”gth“oc cutong 899 958 -6,1% 50%  64%  0,9%

Ngudn: GEX, S5/ Research

Doanh thu cua GEX trong nita dau nam 2025 dat 18,05 nghin ty dong, tang 21,1% svck, dugc thuc ddy boi muc
tang truéng manh 32% svck @ mang thiét b dién (thudc GEE — GEX s6 hitu 65,6%). Doanh thu tif vat liéu xay
dung va khu cong nghiép (thudc VGC — GEX sd hitu 50,2%) tang trudng & mitc khiém ton, 1an lugt tang 7% va
9% svck trong 6 thang dau nam 2025.

Doanh thu Loi nhuan gop Bién Igi nhuan gép

1H25 | 1H24 | % svck 1H25 | 1H24 | % svek 1H25 | 1H24

Thiét bj dién 11627  8.826 32% 185153  1.07576 72% 15,9% 12,2%
Khu cong nghiép 2142 1.965 9%  1.295.98 950,38 36% 60,5% 48.4%
Vat liéu xay dyng 3574  3.351 7% 553.29 416,68 33% 15,5% 12,4%
Tién ich 592 681 -13% 265.61 230,55 15% 44,9% 33,9%
B4t dong san 133 72 85% 24.22 17,30 40% 18,2% 24,1%
Téng 18.047  14.908 21% 393187  2.69545 46% 21,8% 18,1%

Ngudn: GEX, S5/ Research

Mang thiét bj dién: Doanh thu ting 25% svck nho nhu cau dau tu vao ha tang dién ting cao. Trong nifa dau
nam 2025, EVN da khai cong 80 du an va hoan tat dong dién cho 124 du an Iudi dién tit 110 dén 500KV, cao
hon so vai 6 thang dau nam 2024, khi chi c6 47 du an dugc khai cong va 57 du an dugc hoan tit va dong dién.
Ngoai ra, su phuc hdi cua thi truong bat dong san va dong von FDI on dinh du kién sé tiép tuc ho trg nhu cau
thiét bi dién trong phan khuc dan dung va céng nghiép. Loi nhuan gdp tng nhanh véi mitc tdng 56% svck, [én
1.850 ty ddng, nha gia ban binh quan cao han, dic biét & dong san pham day dién, va cac bién phap cat giam
chi phi tai cac cong ty thanh vién sau hai ndm tai cau truc.

Mang khu cdng nghiép: Doanh thu tang 9% svck, dat 2,14 nghin ty dong trong nita dau nim 2025. VGC da
cho thué 70 ha dat (+27% svck) trong ky, chii yéu tit cac khu cong nghiép Thuan Thanh (tinh Bac Ninh), Yén
My (tinh Hung Yén), va Bong Mai (tinh Quang Ninh). Lgi nhuan gép ciing tang manh 33% svck, voi bién Igi
nhudn gop tang 1&n 60,5% tlt mutc 48,4% trong nifa dau ndm 2024. Dang chi y, bién Igi nhuan gop mang khu
cong nghiép trong Q2/2025 ting 1én 81,8%, nha' dc ddng tr viée diéu chinh gidm tong mifc dau ti tai cac khu
cong nghiép Bong Mai, Tien Hai, Phu Ha vdo ngady 13/5, va Thudn Thanh vao thang 3/2025, dan dén chi phi
thué dat va phat trién ha tang cua VGC gidm trr 675 ty dong trong Q1/2025 xudng 662 ty dong trong nita dau
nam 2025.

Mang vt liéu xay dung: Doanh thu va loi nhuan gop Ian luot ting 7% va 33% svck, dat 3,57 nghin ty dong va
553 ty dong, nha su phuc hoi cua hoat dong xay dung trong nifa dau nam 2025, ddc biét tai thi trudng mién
Béc. Hau hét tat ca cac dong san pham chu Iuc, bao gdm thiét bi vé sinh, ngdi va gach nung, déu ghi nhan ting
trudng tich cuc vdi tong doanh thu va lgi nhuan gop 1an Iuot ting 10,6% va 61% svck, dat 2,67 nghin ty dong
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va 568 ty dong. Tuy nhién, doanh thu tur kinh giam 9% svck, xubng con 712 ty dong do canh tranh gay gét trén
thi truoing noi dia, khién Igi nhuan gdp am 36 ty dong trong ky.

Doanh thu Lgi nhuan gop Bién Igi nhuén gép

6T2025 | 672024 |  %svck = 6T2025 | 672024 | %svck | 1H25 | 1H24

Kinh 712 786 -9% - 3562 4916 -172% -5% 6%
Thiét bj vé sinh 491 323 52% 158,83 49,01 224% 32% 15%
Ngoi 1,618 1,548 5% 30692 248,67 23% 19% 16%
Gach nung 564 545 3% 102,78 54,43 89% 18% 10%

Ngudn: GEX, S5/ Research

Trén co s6 hop nhét, LNST cia GEX trong nita dau nam 2025 tang 24%, dat 2,2 nghin ty dong, véi LNTT
02/2025 tang 9,3% svck, dat 1.205 ty ddng. Tuy nhién, lgi nhuan rong thudc vé cd ddng cong ty me giam
6% svck, xudng 899 ty dong, cha yéu do thu nhap tai chinh gidm manh xudng con 436 ty dong trong nita
dau nam 2025 tir mifc 1.251 ty dong trong nira dau nam 2024, khi ghi nhan khoan thu nhap bat thuéng 996
ty dong tir viéc thoai von tai cac nha may dién tai tao trong Q2/2024.

Trién vong lgi nhuén

Mang thiét bi dién: Nhu cau du kién sé dugc hudng |0i tir viec dau tu ha tang vao céac du an dién. Theo Quy
hoach phat trién dién VIII, tdng von dau tu vao nganh dién giai doan 2026-2030 udc tinh dat khoang 118,2 ty
USD, trong d6 18,1 ty USD danh cho mang ludi truyén tai. Diéu nay tuong duong véi mitc dau tu trung binh
hang ndm khoang 19,7 ty USD—gap doi so vai mitc dau tu thyc té giai doan 2021-2024. Mac du chi tiéu thuc
16 ¢ thé thap hon ké hoach, trién vong vén tich cuc. Ngoai ra, su phuc hdi cua thi truong bat dong san sé tiép
tuc ho trg phan khuc dan dung.

GEE da diéu chinh tang ké hoach doanh thu va Igi nhuan rong nam 2025 Ian Iugt tir 22,3 nghin ty dong va
1,3 nghin ty dong 1én 23,8 nghin ty dong (+11,4% svck) va 2,82 nghin ty dong (+64,5% svck).

Mang khu cong nghiép: VGC dat ké hoach cho thué 120 ha dat khu cong nghiép trong ndm 2025, so vai 150
ha trong ndm 2024. Tinh dén thang 5/2025, cong ty da ky hop dong cho thué 41 ha va dang dam phan vdi cac
nha d4u tu tiém nang trong linh vitc cong nghé cao. Bién Igi nhuan trong nita cubi nam 2025 du kién cham lai
S0 v0i nifa dau nam do chi phi dén bi cao hon lién quan dén cac duy an mai. Hién tai, VGC s hitu 15 khu cong
nghiép vGi tong dién tich co thé cho thué dat gan 3.000 ha, va dién tich con lai 1a 1.500 ha.

Mang vat liéu xay dyng: Nhu cau doi vdi vat liéu xdy dung hoan thién cta VGC dy kién sé dugc ho trg tir su
phuc hdi cta thj truong bat dong san trong giai doan 2025-2026. Mac du ngudn cung cin hd mdi tai Ha N
c0 thé tang 3-4% moi nam trong ndm nay, nhung van cao gan gap ba lan so v6i nam 2023. Tai TP. HO Chi
Minh, ngudn cung c6 thé ting nhanh hon, ddc biét sau khi sap nhap, vi ky vong ting hon gép déi trong nam
2025 18n 24.000 cin va tang gan 20% trong nam 2026.

Binh gia

Ké hoach lgi nhuan trudc thué trong ndm 2025 cta GEX dugc dit & muc than trong 3,6 nghin ty dong, giam
15,8% S0 vOi ndm 2024. Tuy nhién, chung t6i udc tinh viéc diéu chinh tang k& hoach LNTT ctia GEE Ién 2,82
nghin ty dong (+64,5% svck) c6 thé lam tang LNTT cua GEX tuong ting Ién khoang 4,5 nghin ty dong, tuong

duong voi mitc tang trudng 24% svck. Tai mic gia hién nay, GEX hién dang giao dich vai hé s6 PE va PB trailing
an luot 1a 34,2x va 3,7x, so vdi muc trung binh lich st 5 ndm 1an lugt 14 17,4x va 1,52x.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2021 2022 2023 2024 Ty ddng 2021 2022 2023 2024
Bang can doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 4.906 3.156 3.313 4,074 Doanh thu thuan 28.578 32.089 29.998  33.752
+ DAu tu ngan han 7.374 2.521 4123 5.043 Gid von hang ban -24205  -25.631  -24.489  -26.990
+ Cac khoan phai thu ngan han 5.068 4.184 3.464 4,037 Loi nhuan gop 4.373 6.458 5.509 6.762
+ Hang ton kho 11.533 9.111 8.324 8.685 Doanh thu hoat dong tai chinh 1.168 731 450 1.500
+ Tai san ngdn han khac 922 828 1.075 990 Chi phi tai chinh -1.575 -2.266 -1.889 -1.690
Tdng tai san ngan han 29.803 19.800 20.299 22.829 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 304 335 799 1.409 Chi phi ban hang -887 -1.290 -1.141 -1.279
+ GTCL Tai san c6 dinh 17.270 16.954 18.799 13.872 Chi phi quan Iy doanh nghiép -1.289 -1.668 -1.575 -1.750
+ Bat dong san ddu tu 2.528 2.627 2.585 2,516 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 2.020 2.001 1.415 3,581
+ Tai san dai han do dang 6.546 8.072 7.326 7.929 Thu nhap khac 37 79 -18 32
+ DAu tu dai han 1.783 1.818 2.658 2.990 Loi nhuén trudc thué 2.057 2.081 1.397 3.613
+ Tai san dai han khac 2.954 2.778 2.610 2.238 Loi nhuan rong 1.666 1.532 864 2.669
Téng tai san dai han 31.386 32585  34.778  30.953 Loi nhuén chia cho cé dong 1.039 369 330 1.631
Téng tai san 61.189  52.385  55.077  53.782 Loi ich ctia c6 dong thiéu s6 628 1.163 534 1.038
+ Ng ngén han 22.974 17.276 18.591 16.997
Trong do: vay ngan han 8.372 7196 9.858 8239 EPS ca ban (VND) 1.220 433 388 1.898
+ Ng dai han 17.717 14.065 15.262 13.527 Gid tri s6 sach (VND) 14.080 14.128 14.454 16.240
Trong dé: vay dai han 13.750 9646  10.132 8.307 C6 titc (VND/cG phiu) 500 0 0 500
Tong ng phai tra 40.692  31.341  33.853  30.524 EBIT 3.182 3.444 2.776 4.690
+ Vbn gop 8.515 8.515 8.515 8.594 EBITDA 5.505 7.045 6.973 7.625
+ Théng du von ¢6 phan 663 663 663 663
+ Lai nhudn chua phan phoi 2.627 2.546 2.616 3.952 Tang truéng
+ Quy khédc 8.692 9.319 9.429 10.049 Doanh thu 59,2% 12,3% -6,5% 12,5%
Vén cha sé hitu 20498  21.043  21.224  23.258 EBITDA 112,4% 28,0% -1,0% 9,3%
Téng ng phai tra va von chi s hifu 61.189  52.385  55.077  53.782 EBIT 62,1% 82%  -19,4% 68,9%
Lgi nhuan rong 70,1% -81%  -43,6%  209,0%
Luu chuyén tién té V6n chil sd hitu 149,5% 2,7% 0,9% 9,6%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh -2.589 7.799 4.326 2.469 Vén diéu I8 74,4% 0,0% 0,0% 0,9%
Dong tién it hoat dong dau tu -5.777 -3.133 -6.924 -967 Tong tai san 125,4% -14,4% 5,1% -2,4%
Dong tién tir hoat dong tai chinh 11.640 -6.533 2.650 -787
Luu chuyén tién thun trong ky 3275  -1.867 52 716 Dinh gia
Tién dau ky 1.559 4.906 3.156 3.313 P/E 33,3 28,6 60,8 10,1
Tién cudi ky 4.831 3.038 3.213 4.034 P/B 2,9 0,9 1,6 1,2
Gia/Doanh thu 1,2 0,3 0,7 0,5
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét c6 titc 1,2% 0,0% 0,0% 2,6%
Hé s6 thanh todn hign hanh 1,30 1,15 1,09 1,34 EV/EBITDA 8,1 3,1 47 3,1
Hé s6 thanh todn nhanh 0,76 0,57 0,59 0,77 EV/Doanh thu 1,6 07 1,1 07
Hé sb thanh todn tién mat 0,53 0,33 0,40 0,54
Ng rong / EBITDA 2,52 2,19 2,18 1,91 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan i vay 2,83 2,53 2,01 4,35 Ty sut lgi nhun gop 15,3% 20,1% 18,4% 20,0%
Ngay phai thu 50,8 37,5 33,2 273 Ty suét gi nhudn hoat dong 10,9% 10,5% 93%  13,8%
Ngay phai tra 50,2 49,9 M1 36,2 Ty suét lgi nhuén rong 5,8% 4,8% 2,9% 7,9%
Ngay tdn kho 111,4 147,0 129,9 115,0 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 3,1% 4,0% 3,8% 3,8%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 4,5% 5,2% 5,2% 5,2%
Co cau von ROE 11,6% 7,4% 41% 12,0%
V6n chil so hitu/Tong tai san 0,33 0,40 0,39 0,43 ROA 3,8% 2,7% 1,6% 4,9%
Ng phai tr&/T6ng tai san 0,67 0,60 0,61 0,57 ROIC 8,2% 6,3% 4,3% 8,6%
Ng phai tra/V6n chii s hitu 1,99 1,49 1,60 1,31
Ng/Vén chil s6 hitu 1,08 0,80 0,94 0,71
Ng ngin han/Vén cht sd hitu 0,41 0,34 0,46 0,35

Nguon: GEX, SSI udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc 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 bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 12 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Pham Luu Hung

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi trudng Phéan tich Nganh Céng nghiép Dit liéu

Pao Minh Chau Pao Minh Chéu Nguyén Thi Anh Thu

Phé giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu Ph6 giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu Chuyén vién ho trg

chaudm@ssi.com.vn chaudm@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3824 2897 ext. 6732 SDT: (+84 — 28) 3824 2897 ext. 6732 SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702
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