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BAO CAO DOANH NGHIEP
TCT IDICO - CTCP (IDC: HNX)

Vai nét vé doanh nghiép

TCT Idico (IDC) la mét nha phat trién KCN tén tudi voi
nhiéu dv an I&n, tap trung chi yéu tai khu vuc phia Nam
nhv KCN Phu My 2 & MR, KCN Hwyu Thanh. Ngoai ra,
IDC con cac mang kinh doanh tao dong tién n dinh khac
nhw: Thay dién, Thu phi BOT, Phan phédi dién trong
KCN,...

Khuyén nghi TRUNG LAP

Gia muc tiéu (VND)

Théng tin ¢ phiéu

Phan nganh BAt dong san
Thi gia (25/06/2024) 61.300
Bién dong 1 nam 37.926 — 63.800
KLGD binh quan 52T (cp) 2.752.527
Vén héa (Ty dong) 19.965
P/E 10,5x
P/B 3,15x
%NN s& hiru 17,65%

Dién bién gia

Chuyén vién phan tich
Pham Héng Quan, CFA

phquan@vcbs.com.vn
024 3936 6990 - ext 7183

Hé théng bao céao phan tich cia VCBS
https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>

DANH GIA: TRUNG LAP

Sau giai doan bung nd 2019 — 2023, KQKD hoat dong cho thué dat KCN cua IDC
dw bao duy tri & mlrc cao trong cac ndm 2024 — 2025 nho: (1) Cac hop déng cho
thué da ki két dan dwoc ban giao mat béng va ghi nhan doanh thu, (2) Cac KCN
hién hivu tiép tuc ghi nhan tién dé cho thué tich cuc.

Chung t6i dwa ra khuyén nghi TRUNG LAP dbi véi cb phiéu IDC véi mire dinh gia
hop Iy 2 62.296 VND/ cb phiéu.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP
Doanh thu cho thué dat KCN duy tri @ mc cao

Cac hop déng cho thué da ki két (v&i dién tich 130 ha) ki vong dem vé hon 4.000
ty ddng doanh thu trong giai doan 2024 — nra dau nam 2025, khi cac khach hang
dwoc ban giao méat bang. Ngoai ra, ching tdi cho rdng IDC cé thé duy tri tién do
cho thué méi khoang 100 — 120 ha/ ndm dbi v&i cac KCN hién hiru trong 3 — 4
nam téi.

KCN Tan Phwéc 1 ki vong bat dau déng gép doanh thu tir nam 2025

Trong thang 06.2024, dw an KCN Tan Phuwéc 1 (Tién Giang) da chinh thirc nhan
chép thuan chi trwong dau tw. Sau khi dwa vao kinh doanh (dy kién ndm 2025),
KCN Tan Phuéc 1 ki vong sé thuc hién cho thué khodng 30 — 40 ha dat thwong
pham va déng gép doanh thu hon 700 ty ddng méi nam.

Dong tién 6n dinh tir kinh doanh tién tich, ha tang néi khu

IDC dang mé réng manh danh muc va quy mé hé théng dich vu tién ich, ha téng
cho thué tai cac KCN dé tao dong tién trong dai han. Tuy vay, sé can thém thoi
gian dé cac ha tang hoan thién va tao ra dong lwc dang ké dén loi nhuan doanh
nghiép.

Chi tiéu tai chinh 2022 2023 2024F 2025F
DTT (ty déng) 7.485 7.237 8.239 8.931
+- yoy (%) 73,34% -3,32% 13,85% 8,40%
ggﬂg‘é” (ty 1768 1.394 1.834 1.866
+/- yoy (%) 289,05% -21,15% 31,58% 1,75%
TS LN gop (%) 40,88% 33,48% 38,20% 36,23%
TS LN rong (%) 23,61% 19,26% 22,.26% 20,89%
EPS - TTM (VND) 5.356 4.223 5.557 5.654
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TCT IDICO - CTCP (IDC: HNX)
TRUNG LAP - 62.296 VND
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Doanh thu Q1.2024 dat 2.467 ty déng (+115,2% yoy), phan I&n dén tir sy bung nd clia mang cho
thué dat KCN vé&i doanh thu 1.308 ty déng (cuing ki ndm 2023 1a 207 ty déng) khi cac hop déng da ki
MOU tai KCN Hwu Thanh, Phi My 2 va Qué V& 2 dan chinh thirc ban giao mét bang va déng gop
doanh thu. Ngoai ra, doanh thu chuyén nhuwong BDS dan cu ciing ghi nhan sw cai thién dang ké, dat
281 ty déng (Q1.2023 Ia 30 ty ddng) nhe giao dich chuyén nhwong 1,45 ha dat cho AEON tai KDC
trung tam Phwong 6 (Tan An, Long An).

LN thuan dat 695 ty déng, gap 4,7 1an so v&i Q1.2023. Bién loi nhuan gép mang cho thué KCN dwoc
cai thién tich cwc nho: (1) Gia ting ty trong déng gép doanh thu cia KCN Phi My 2 (dwoc dau tw tir
lau va sé hiru bién loi nhuan cao), (2) Mat bang gia thué tai cac KCN tiép tuc xu hwéng ting.

Hinh 1: Két qua kinh doanh hop nhat cda Hinh 2: Bién logi nhuan gép mang cho thué
IDC (dv: ty dong) KCN cua IDC
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Nguén: IDC, VCBS téng hop

IDC s& hiru tinh hinh tai chinh khée manh vé&i sb du tién mat & tién gl tai cudi Q1.2024 14 2.075 ty
ddng (chiém 11,9% tdng tai sén). Pon bay no vay dwoc duy tri & mirc twong ddi an toan véi sb du la
3.039 ty déng, twong &ng ty 1& No vay/ Téng tai san |a 0,17 1an. Ching t6i cho rang quy md ng vay
ctia IDC c6 thé tang 1én trong cac quy t&i khi doanh nghiép gidi ngan dau tw dw an KCN Tan Phudc 1
(Tién Giang), tuy vay khéng tiém &n nhiéu rdi ro tai chinh xét dén: (1) Nguén tién mét déi dao, (2) IDC
ki vong tiép tuc thu vé dong tién cho thué tich cuc tlr cac hop ddng da ki két.

Doanh nghiép duy tri dong tién tich cwec qua cac nam véi quy md dong tién CFO khoang hon 2.000
ty ddng/ ndm nh& cac KCN do IDC dau tw s& hivu téc d6 cho thué va mirc tang gia kha tét. Dong tién
cho thué ddi dao giup IDC khéng phu thudc nhiéu vao ngudn vén vay trong viéc trién khai cac dw an
gbi dau, ddng thoi cé thé duy tri mire chi tra cd tlc tién mat hang ndm & murc cao.
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VCBS O TCT IDICO - CTCP (IDC: HNX)

Vietcombank Securities TRUNG LAP - 62.296 VND
Hinh 3: Quy m6 negrvay tai chinh caa IDC Hinh 4: Dong tién CFO va mirc chi co tirc
(dv: ty dong) tien mat cua IDC (dv: ty dong)
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Nguén: IDC, VCBS téng hop

Doanh thu cho thué dat KCN duy tri & mirc cao

Trong Q1.2024, IDC tiép tuc ki bién ban ghi nhé (MOU) cho thué dbi véi 26 ha dat cong nghiép (chd
yéu tai KCN Hyu Thanh va Qué V6 2). Theo d6, VCBS wéc tinh doanh nghiép con hon 130 ha dién
tich dat cho thué chwa ban giao (d6i v&i ca cac hop ddng chinh thirc va MOU) — ki vong dem vé hon
4.000 ty déng doanh thu trong giai doan 2024 — niva d4u nam 2025, khi cac khach hang dwoc ban giao
mat bang.

Ngoai ra, ching t6i cho rang IDC c6 thé duy tri tién d6 cho thué méi khoang 100 — 120 ha/ nam dbi véi
cac KCN hién hiru trong 3 — 4 ndm t&i xét dén:

— Phan 16n cac KCN cla IDC s& hivu vj tri kha thuan lgi, két ndi tét voi cac tuyén dwdng quan
trong va ha tang logistics xung quanh TP.HCM. Vé&i khodng 554 ha dat thwong phadm con lai,
cac KCN hién hiru van con dw dia dap (rng nhu cau cho thué dén ndm 2028 — 2029.

— Mac du chiu &p lwc nhat dinh tir sw chirng lai cia nén kinh té thé gidi va viéc ap dung Thué Téi
thiéu Toan cau (tr d4u nam 2024), dong vén FDI vao Viét Nam van duy tri quy mé kha tét. Trong
do, Long An va Ba Rija — Viing Tau (dia ban kinh doanh chinh cla IDC) dang gia tdng manh vj
thé vé thu hut dau tw FDI.

Hinh 5: Dién tich & dong tién cho thué tai cac KCN hién hiru cda IDC
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TRUNG LAP - 62.296 VND

Nguén: IDC, VCBS

Hiéu qua lgi nhuan tai cac KCN hién hiru dw bao dwoc cai thién trong cac nam t&i nho: (1) Mat béng
gia thué déat tang trwdng trung binh 3 — 5% médi ndm, (2) IDC da co ban hoan thanh giai phong mét
béng (GPMB) va trién khai hoan thién ha tang tai cac dw an. Tuy vay, bién lgi nhuan hop nhét hoat
doéng cho thué dat KCN cuia IDC c6 thé gap ap lwc nhét dinh trong cac quy t&i, khi doanh thu cho thué
dwoc ddng goép chi dao bdi cac KCN dwoc dau tw sau nhw KCN Hwu Thanh, Qué V6 2 va Cau Nghin
(c6 bién lgi nhuan thap hon KCN Phu My 2 & MR).

Hinh 6: Bién LN gdp cho thué dat KCN cua IDC
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Nguén: IDC, VCBS
KCN Tan Phwéc 1 ki vong bat dau déng gép doanh thu tir nam 2025

Trong thang 06.2024, dy an KCN Tan Phwéc 1 (Tién Giang) da chinh thirc nhan chap thuan chd trwong

dAu tw. Vi dién tich 470 ha (361 ha dat thwong phdm), KCN Tan Phuwéc 1 sé la ngudn bd sung quan

trong dén dién tich dat cho thué va loi nhuan cta IDC sau khi KCN Phu My 2 va Pha My 2 MR dwoc

lap day.

Sau khi dwa vao kinh doanh (dw kién ndm 2025), KCN Téan Phuwéce 1 ki vong sé thye hién cho thué

khoang 30 — 40 ha d4t thwong phdm va déng gép doanh thu hon 700 ty ddng méi nam xét dén:

— Dong vén FDI vao Tién Giang dang gia tang dang ké trong vai nam gan day nho: (1) Quy dat

cho phat trién cdng nghiép con I&n, (2) M&t bang gia thué dat va lwong nhan cong thip hon so
v&i céc dia ban truyén thdng, (3) Kha nang két néi tdi khu vieec Dédng Nam Bo va céc tinh thanh
DPdng Bang Séng Ctu Long dwoc cai thien manh mé nhd sy hoan thién cta chudi cao tbc HO
Chi Minh — Trung Luwong — M§ Thuan — Can Tho.

— Du dia téng gia thué dat cia KCN Tan Phwéc 1 trong cac nam téi con twong dbi doi dao.
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TRUNG LAP - 62.296 VND

Hinh 7: KQKD ghi nhan tir KCN Tan Phwéc 1 (dv: Ty dong)
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Nguén: IDC, VCBS

Dong tién 6n dinh tir kinh doanh tién tich, ha tang néi khu

Bén canh hoat ddng cho thué dat, IDC dang mé& rong manh danh muc va quy mé hé thdng dich vu tién
ich, ha tAng cho thué tai cac KCN dé tao dong tién trong dai han. Cu thé:

— Phan phéi dién: Trong ndm 2024, Idico dy kién sé dwa vao van hanh dw an Tram bién ap
110/22kV giai doan 1 tai KCN Hwu Thanh (céng suat 63 MVA), theo d6 nang téng cong suét
TBA tai cac KCN cia IDC 1én 481 MVA. Mac du c6 bién lgi nhuan gép kha thap (khoang 5%),
hoat ddng phan phdi dién giip mang vé dong tién &n dinh cho IDC va ting trwéng virng chic
trong cac ndm t&i cung voi: (1) Ty 1é 14p day tai cac KCN, (2) Quy md hoat déng va mic st
dung nang lweng clia cac doanh nghiép.

— Nha xwéng xay san (NXXS): Tinh dén hién tai, IDC da dwa vao van hanh 24.000 m2 NXXS va
dw kién sé tang manh 1én 600.000 m2 trwdc ndm 2026. Chung t6i danh gia viéc trién khai hé
thdng NXXS kha phu hop ddi véi nhu cau clia cac khach hang viva va nhd, dac biét tai cac KCN
vi tri gan trung tam kinh té. Tuy vay, trong ngén han IDC cé thé g&p ap luc canh tranh nhét dinh
do ngudn cung nha kho/ NXXS khu vuc phia Nam da tdng manh trong thei gian gan day.

Bang 1: Ké hoach phat trién hé théng NXXS cua IDC

Vi tri Dién tich (m2) Giai doan trién khai
KCN Huyu Thanh (Long An) 300.000 2022 — 2025
KCN Nhon Trach 1 (Bong 200.000 2022 - 2025
Nai)
KCN Phd My 2 MR (Ving 100.000 2024 - 2026

Tau)

Nguén: IDC, VCBS téng hop

VCBS cho rang trong thdi gian t&i, IDC c¢é thé tiép tuc mé réng danh muc ha tang, dich vu nhw nha
xwdng nhiéu tang, cung cap dién mét tréi ap mai,... Mac du sé can thém thoi gian dé hoan thién va
tao ra dong lwc dang ké dén loi nhuan doanh nghiép, ching t6i danh gia cac méng kinh doanh trén sé
dan tré thanh ngudn déng gép dong tién quan trong cho IDC va cé thé duy tri tét trong dai han, sau khi
cac KCN duoc lap day.
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TCT IDICO - CTCP (IDC: HNX)
TRUNG LAP - 62.296 VND

Pinh gia tirng phan

Dinh gia twong doéi

Két hop 2 phwong
phap

VCBS dw phéng doanh thu n&m 2024 clia IDC dat 8.239 ty dong (+13,9% yoy), loi nhuan thudc vé cbd
doéng cong ty me dat 1.834 ty dong (+31,6% yoy), twong (rng v6i EPS la 5.557 VND/ ¢6 phiéu.

Chung t6i tién hanh dinh gia dbi véi cb phiéu IDC dwa trén mét sé phwong phap:

Chung t6i dinh gia tirng dw an, mang kinh doanh quan trong cla IDC va dwa ra két qua dinh gia hop
ly la 56.038 VND/ c6 phiéu.

Gia tri hop ly (Ty déng)

Dy an KCN 14.845
Dy an BDS nha & 1.624
Mang Dién & Thu phi 3.221

Cac khoan cho vay/ HTDT/ Dau tw 1.676
(No vay rong) (964)
(Loi ich cb dong khong kiém soat) (1.909)
Gia tri VCSH rong hop ly 18.493
Sé cb phiéu (triéu) 330

Gia hop ly méi c6 phiéu (VND) 56.038

Chung t6i str dung mrc P/E trung vi dwogc giao dich trong cac nam trwéc clia doanh nghiép va dwa ra
mtrc dinh gia hop ly |a 68.553 VND/ cb phiéu.

P/E
2024 TTM 10,4
2023 12,3
2022 5,9
2021 47,9
2020 12,2
2019 16,4
2018 19,7
Trung vi 12,34
EPS 2024 (VND) 5.557
Gia hop ly méi cé phiéu (VND) 68.553

Chung to6i két hop 2 phwong phap dinh gia tivng phan va dinh gia twong dbi theo ty & 50:50 va dwa ra
két qua dinh gia hop Iy ctia c¢b phiéu IDC 13 62.296 VND/ cé phiéu.
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Két qua dinh gia (VND/ c6 phiéu)

Phwong phap dinh gia tirng phan 56.038
Phwong phap dinh gia twong dbi 68.553
Két hop 2 phwong phap 62.296

Sau giai doan bung nd 2019 — 2023, KQKD hoat dong cho thué dat KCN cla IDC dw bao duy tri & mirc
cao trong cac ndm 2024 — 2025 nho: (1) Cac hop déng cho thué da ki két dan dwoc ban giao mat bang
va ghi nhan doanh thu, (2) Cac KCN hién hiru tiép tuc ghi nhan tién dd cho thué tich cwc. Tl ndm
2025, ching t6i danh gia KCN Tan Phuéc 1, KCN Hwu Thanh va hé théng ha tAng cho thué sé la
ngudn déng gép dong tién quan trong cho doanh nghiép, méc du bién loi nhuan cé thé thap hon cac
dw &n cii. Chung téi dwa ra khuyén nghi TRUNG LAP d6i v&i cb phiéu IDC véi mire dinh gia hop 1y 1a
62.296 VND/ cé phiéu.
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Vietcombank Securities

DPIEU 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 mét 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 cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao cdo nay la 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.

T4t ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mie can trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khéng 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 bang van ban cia VCBS déu bi 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 bb bao cao (da didu chinh), va ty
suét cb tirc tién mat dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw ¢ thoi han dau tw 1a 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang

Giam dbc Nghién ctru Phan tich
tmhoang@vcbs.com.vn

Pham Héng Quan, CFA
Chuyén vién Phan tich Cao cap

phquan@yvcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

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