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BAO CAO DOANH NGHIEP

CTCP PHAT TRIEN NHA BA RIA - VUNG TAU (HDC: HOSE)

Vai nét vé doanh nghiép

HDC la mét nha phat trién bat dong san cé uy tin tai TP.
Viing Tau, 1am nén tén tudi thong qua cac dw an Fusion
Site, Khu biét thy d6i Ngoc Tuéc, Hodeco Plaza, Trong
cac ndm t&i, HDC tap trung phat trién cac dw an KBT tich
hop quy mé 16n tai khu vwe Béc Ving Tau va dan mé

réng dia ban kinh doanh dén cac tinh thanh khac.

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu (VND)
Upside +25,74%

Théng tin ¢ phiéu

Phan nganh

Thi gia (20/05/2026)

Bién dong 1 ndm

KLGD binh quan 52T (tr cp)
Vén héa (Ty déng)

P/E

P/B

B4t dong san

18.950

16.300 - 37.700

21,222
3.795
5,5x

1,27x

Dién bién gia

Chuyén vién phan tich
Tran Hoang Tu Linh, CFA
thtlinh@vcbs.com.vn

024 3936 6990 - ext 7183
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https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
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DANH GIA: MUA

N&m 2026, doanh sé ban hang ctia HDC dwoc ky vong sé ting toc tré lai véi dong
lwc chinh dén tlr dw an Ecotown Phu My va The Light City giai doan 1. VCBS dw
bao doanh thu n&m 2026 ctia HDC dat 1.096 ty dong (+140,17% yoy) va loi
nhuan thuan dat 471 ty dong (-29,3% yoy).

Trong dai han, dong lwc ctia HDC sé dén ttr cac dw an The Light City giai doan 2
va Long Dién. Chuang téi dwa ra khuyén nghi MUA cho c6 phiéu HDC véi mirc
dinh gia hop ly 1a 23.827 VND/ cé phiéu.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Chuyén bién mé&i tai dw an The Light City

Sau giai doan tam ngirng ban hang do diéu kién thi trudng khéng thuan loi va
vuwréng méac ban giao dat, HDC da bat dau tai khdi dong hoat ddng ban hang tai
The Light City giai doan 1 trong Quy 11/2026. Chang t6i ky vong dw an sé ghi nhan
téc do tiéu thu tich cwe trong ndm nay, tao nén tang trién khai giai doan 2 vao cudi
nam 2027.

bong Iwc tir mé ban Ecotown Phi My va dw an Ngoc Twéc 2.

V6i viec dw an NOXH Ecotown dwoc phé duyét mé ban, VCBS duw bao tdc do hap
thu cla dw an sé twong déi tich cyc qua d6 déng gép doanh thu khoang 301 ty
ddng cho nadm 2026. Bén canh d6, HDC ciing sé tiép tuc ghi nhan doanh thu tiy
day biét thw Ngoc Twdc 2 trong nam nay.

Cai thién nang lwc tai chinh

Viéc nhanh danh muc dy an va gia tang dw ng vay da gay ap lwc 1én thanh khoan,
d&c biét khi nhidu dw an I&n con trong giai doan tich Idy quy dat va chwa du diéu
kién huy déng von tin dung. Tuy nhién, vj thé tai chinh dwoc ky vong cai thién nho:
(1) Phat hanh thanh céng trai phiéu chuyén dbi qua dé tai co ciu gidm manh dw
no ngan hang, (2) Ghi nhan khoan lgi nhuan tir chuyén nhwong cac du an Théng
Nhat va Dai Duwong trong ndm 2026.

Chi tiéu tai chinh 2024 2025 2026F 2027F
DTT (ty dong) 546 456 1,096 1,171
+/- yoy (%) -16.48% -17.93% 140.17% 6.83%
LN thuan (ty déng) 66 639 471 247
+/- yoy (%) -49.82% 867.48% -26.32% -47.62%
TS LN gop (%) 39.62% 21.14% 39.38% 40.21%
TS LN rong (%) 11.88% 140.00% 41.03% 13.62%
EPS - TTM (VND) 434 3,559 2,240 1,173

VCBS RESEARCH ©


mailto:thtlinh@vcbs.com.vn
https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich

VCBS O CTCP PHAT TRIEN NHA BA RIA — VONG TAU (HDC: HOSE)

MUA - 23.827 VND
Pon vi: Ty VND 1Q.2025 1Q.2026 %YoY Panh gia
Doanh thu thuan 98,9 248,7 +151% Trong d6 doanh thu tr bén lién quan (HUB) 1a 165,9 ty déng.

Twong déi tich cuc do trong Quy 1V/2025 da bét ddu mé ban 1 s6 phan

Bat dong sén 39 172 *341% by cia The Light ity giai doan 1.
Ban hang hoéa 28 44.9 +60%
Loi nhuan gép 36,5 133,8 +267%
Doanh thu ttr HDTC 2,9 0,2 -93% Trong ky khéng ghi nhan khoan cb tic ~2 ty.
Chi phi tai chinh 11,5 39,3 +241%
LNST 13,6 58,3 +329%
Hinh 1: Két qua kinh doanh hop nhat cia HDC Hinh 2: Bién LNG cac mang kinh doanh ctia HDC
(dv: ty dong) (dv: ty dong)
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Nguén: HDC, VCBS téng hop
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Chuyén bién méi tai dw an The Light City

Trong giai doan qua, hoat ddng ban hang tai The Light City giai doan 1 gap nhiéu khé khan do: (1) Thi
trwdng kém tich cwe khién doanh nghiép phai tam hodn cac dot mé ban nham téi wu chi phi; (2) Vwéng
mac trong cdng tac chuyén dbi muc dich st dung dat dbi véi cac 16 xen ket.

Tuy nhién, ching t6i nhan thdy HDC dang tich cuc tai khéi dong hoat dong ban hang théng qua cac
sy kién kick-off trong Quy Il. Béng thei, cac vwdng mac phép ly co ban da dwoc thdo g& va hién dw
an dang trong qua trinh hoan tat dinh gia, qua do c6 thé sém hoan tat tha tuc chuyén ddi muc dich st
dung déat cac 16 dat xen ket. Nhd d6, VCBS ky vong HDC c6 thé ghi nhan khodng 47 ty dédng doanh
thu tr dy an trong nam nay.

Déi v6i giai doan 2 (quy mé 21,8 ha), VCBS dw bao du an sé dwoc trién khai tir cubi ndm 2027, mang
lai dong tién khoang 5.493 ty déng trong cac nadm tiép theo. Bién loi nhuan cia dy an dwoc ky vong &
murc tich cwc nher HDC d& hoan tat nghia vu tién s dung dét déi véi phan 16n dién tich thwong pham
va co ban hoan thién ha tAng. Bén canh do, dw an con sé hivu loi thé chi phi dang ké khi (1) Mat bang
tién st dung dat cho cac dw an mdi da tdng manh, va (2) Chi phi xay dwng, GPMB da ting dang ké
trong th&i gian qua.

Hinh 3: KQKD ghi nhan tir dw an The Light City (dv: ty dong)
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Nguén: HDC, VCBS

Pong lwc tr mé& ban Ecotown Phi My va dw an Ngoc Twéc 2.

Ecotown Phi My: VCBS dy bdo dy 4n sé dong gép khodng 301 ty déng doanh thu cho HDC trong
nam 2026, ch yéu dén ti viéc ban giao cac sédn pham nha lién k& va mé& ban khodng 340 can thudc
block CC1. Hiéu qua loi nhuan cta dw an dwoc danh gia tich cwc khi phan Ién san pham lién ké da
hoan thién xay tho, qua dé tao loi thé vé gia trong bdi canh chi phi xay dwng dang gia tang.

Biét thw Ngoc Twéc 2: HDC dang tich cuc phdi hop xt ly dit diém cong tac bdi thuwdng giai phong
mat béng déi v&i hai trwdng hop con lai ndm trén tuyén dworng quy hoach, qua d6 hoan thién tha tuc
cép gidy chirng nhan quyén s dung dat cho céc 16 con lai. Dy &n s& hivu vi tri dac dia véi mat hwéng
bién va dwoc bao quanh bdi ba truc giao théng chinh, cho phép mirc gia ban cao (khodng 105-115
triéu ddng/m?), qua dé mang lai bién loi nhuan hap dan.
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MUA - 23.827 VND

Hinh 4: Dw phéng doanh thu tir Ecotown Phi My va Ngoc Twéc 2 (dv: ty dong)
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Viéc mé rong nhanh danh muc dy an cung véi dw no vay tai chinh gia tdng da tao ap lwc dang ké 1én
trang thai thanh khoan ctia HDC, dac biét trong bbi cdnh phan I&n cac dw an van dang & giai doan tich
IGy quy dat, dién hinh la Khu d6 thi Phwéc Thang va Khu nha & Long Dién. Do cac dy an nay chwa du
diéu kién mé& ban hodc s dung lam tai sdn ddm bao cho cac khoan vay tin dung, HDC da tich cuc
huy déng vdn théng qua phat hanh trai phiéu chuyén dbéi cho hai dy an trén trong ndm 2025.

VCBS danh gia vi thé tai chinh cia HDC sé c6 sy cai thién tich cwc xét dén:

— Thanh céng trong dot chao ban trai phiéu chuyén déi véi tng gia tri gan 500 ty dong.

— HDC chi dong tai co ciu cac khodn vay ngan hang, qua d6 gidm dw no' ngan hang tir 1.517 ty
ddng xubng con 1.013 ty déng. Qua dé mé& rong dw dia tin dung, tao diéu kién thuan loi cho
viéc tiép can vén phuc vu cac du an can thanh khodn trong giai doan t&i.

- Trong ndm 2026, HDC du kién tiép tuc ghi nhan lgi nhuan tlr hoat ddng chuyén nhuwong duw an,
bao gdm du an Thdng Nhét (gia tri chuyén nhuong 180 ty ddng) va phan con lai clia thwong vu
Pai Dwong (khoang 194 ty dong).

Bang 1: Mot s6 dw an trong diém ctia HDC trong chu ki dau tw 2026-2030

Quy mé

Dw an (ha) S6 lwong san pham | Tién do
409 can lién ké
The Light City giai doan 1 | 27 213 can biét thy Z);;gbi;"tc’fhf” 100 s&n pham LK va
400 can chung cw
The Light City giai doan 2 | 21,8 - Dv kién khéi dong trong 2027.
Ecotown Phu My 6,3 870 can NOXH Mé& ban 340 san pham trong 2026.
Ngoc Tuoc 2 15,1 165 can biét thw DP4a ban ~30% san pham.
KDT Phwéc Théng 52,63 - D4 nhan chuyén nhwong 12,5 ha.
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CTCP PHAT TRIEN NHA BA RIA - VUNG TAU (HDC: HOSE)

MUA - 23.827 VND

96 can lién ké&
Khu nha Tay dwdng 3/2 6,33
114 can biét thw

Hoan thanh GPMB. Xay tho: 52/96 can
lién ké& va 06/114 c&n biét thu.

Khu nha & Cé May 36 - D3 nhan chuyén nhuong 11,5 ha

. N - D3 nhan chuyén nhuong 24/40,8 ha
Khunha & Long Bien 40,83 theo thi diém Nghi quyét 171.
KBT Sinh thai Ving Tau 234 - Pang tich Iy qu§ dat

Wonderland

Nguén: HDC, VCBS

Dinh gia RNAV

Dinh gia twong doi

VCBS dw phéng doanh thu ndm 2026 ctia HDC dat 1.096 ty dong (+140,17% yoy), loi nhuan thudc
vé cb dong cong ty me dat 471 ty dong (-26,3%yoy), twong (ng véi EPS la 2.240 VND/c6 phiéu. Ddi
véi nam 2027, chung t6i dw phéng doanh thu cta HDC dat 1.171 ty déng (+ 6,83% yoy), loi nhuan
thudc vé cb dong cong ty me dat 247 ty dong (-47,62% yoy), twong trng véi EPS la 1.173 VND/cé
phieu.

Chung t6i tién hanh dinh gia ddi véi c¢b phiéu HDC dwa trén mét sé phwong phap:

Chung t6i dinh gia tirng dw an va tai san sinh dong tién quan trong clia HDC va dwa ra két qua dinh
gia hop ly 13 22.175 VND/ ¢ phiéu.

Gia tri hop ly (Ty dong)

Cac dvw an BbS 5.972
Béat dong san dau tw 55

Tién va dau tw ngan han 53

(No vay rong) (1.603)
(Loi ich cb ddng khéng kiém soat) (48,8)
Gia tri VCSH rong hop ly 4.428
Sé ¢b phiéu (triéu) 199,7
Gia hop ly méi c6 phiéu (VND) 22.175

Chung t6i str dung mirc P/B trung vi dwoc giao dich trong cac nam trwéc clia doanh nghiép va dwa ra

merc dinh gid hop ly [4 25.481 VND/ c6 phiéu.

P/B
2025 1.3
2024 1.69
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Két hop 2 phwong
phap

CTCP PHAT TRIEN NHA BA RIA - VUNG TAU (HDC: HOSE)

MUA - 23.827 VND

2023 1.73
2022 1.82
2021 1.80
2020 4.92
2019 2.44
2018 1.45
2017 0,96
Trung vi 1,73
Gia hop ly méi c6 phiéu (VND) 25.481

Chung t6i két hop 2 phwong phap dinh gia RNAV va dinh gia twong dbi theo ty 1& 50:50 va dwa ra két

qua dinh gia hop ly ctia cé phiéu HDC |a 23.827 VND/ cé phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ c6 phiéu)

Phwong phap dinh gia RNAV 22175
Phwong phap dinh gia twong déi 25.481
Két hop 2 phwong phap 23.872

Sau giai doan kinh doanh twong dbi tram lang do céac yéu tb thj trwong, ching téi ky vong hoat déng
ban hang cta HDC sé dwoc ddy manh, déng gép chinh béi hai dw an The Light City giai doan 1 va
Ecotown Phu My. Béi véi ndm 2026, chung t6i dw phéng doanh thu HDC sé dat 1.096 ty déng

(+140,17% yoy) va loi nhuan thuan dat 471 ty déng (-26,3%).

Trong dai han, déng lwc ctia HDC sé& dén tir cac dy an The Light City giai doan 2 va Long Dién. Chung
t6i dwa ra khuyén nghi MUA cho ¢b phiéu HDC vé&i mirc dinh gia hop ly 1a 23.827 VND/ c6 phiéu.
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Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky moét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Pham H6éng Quan, CFA Tran Hoang Tu Linh, CFA
Chuyén vién Phan tich Cao cap Chuyén vién Phan tich
phquan@vcbs.com.vn thtlinh@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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