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Téng Coéng ty IDICO (IDC)

Gia hiér’l tai ) VND46.300
Cao MnaUThaP YND51.800/VND29.130
Gia muc tiéu VND58.000
Gia muc tiéu trwéc do NA
Vs Consensus 5,4%
Tiém nang ting gia 25,2%
Ty suét cb tirc 8,1%
Téng ty suét sinh |&i 33,3%
Trién vong Tich cwc
Dinh gia Tich cwc
Phan tich ky thuat Tich cuc
Thi gia vén (tr USD) 708
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 2,2
S& hiru NN con lai (tr USD) 230
SLCP Iwu hanh (tr) 379
SLCP pha lodng 379
IDC Nganh VNI

P/E trwot 12T  9,5x 13,6x 15,1x
P/B hién tai 2,8x 1,7x 2,2X

ROA 10,6% 5,7% 8,2%
ROE 23,2% 16,9% 16,5%

*d ligu ngay 21/04/2026

Dién bién gia

m“& Q‘ﬂ% Q&Q é\h& @ S’J\h& &Q "\w‘o »\’1& m\\%h @%@ @,&
IDC /N Index
Gia cb phiéu (%) 1T 3T YTD
C6 phiéu IDC 12,4 24,9 34,9
VNIndex 6,2 3,3 1,8

Co cau sé& hivu

SSG Group 22,5%
San xuét va Thwong Mai Bach Viét 11,9%
Khac 65,6%

Téng quan doanh nghiép

IDC l& mét trong nhitng chi dau tw KCN hang
dau voi 14 dy an KCN dang hoat dong, trai
rong hon 4.488ha trén khap ca nudc, la cha
dau tw KCN niém yét I6n the 3 v& quy dét co
thé cho thué (hon 400ha) IDC la mét trong sb
it chi d&u tw KCN & Viét Nam dwoc phép phan
phéi dién truc tiép cho khach thué tai cac KCN
Nhon Trach va KCN Hwu Thanh.

Chuyen vién phan tich:

bPang Huy Hoang

hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

Nam bat chu ky phuc hoi

Chuing t6i khuyén nghi Khd quan véi tiém nang ting gia 18,1% va ty suét cb tirc
8,1%.

P/B hién tai la 2,8x, cao hon trung vi cac cong ty ciing nganh (1,7x) va gan twong
(rng mtrc binh quan ba nam cla codng ty (2,9x). Gia muc tiéu 2026 cla ching toi
twong rng v&i mic P/B la 2,4x, véi mirc ROE la 23%.

> Trong béi canh trién vong nganh BBS KCN duwoc cai thién, ching tdi dw phong
doanh thu IDC sé tang 8,8% trong nam 2026, va tang trwdng rd rét hon trong giai
doan 2027-28.

» Chung t6i dw phong CAGR LN rong cta IDC trong giai doan 2026-28 dat mirc
10%/nam, v&i ty 1€ ROE duy tri trén 23%.

Trién vong nganh BDS KCN dan rd nét tré lai tir 2026

Sau giai doan bién déng do cau chuyén thué quan trong ndm 2025, tam ly thi trwerng déi
véi nhém BDS KCN da cai thién dang k&. Trong Q1/26, vén FDI déng ky vao Iinh vuc
san xuét, ché bién tdng hon gap ddi so vai cuing ky, dat trén 4,4 ty USD. Trong ngan han,
rdi ro dia chinh tri tai Trung Déng va ap lwc I4i suat c6 thé tao ra bién dong nhét dinh déi
véi dong vén; tuy nhién, khi cac yéu td nay ha nhiét, day sé la tin hiéu tich cwc cling cé
da phuc hdi ctia FDI va nhu cAu thué dat KCN. V& dai han, ching t6i duy tri quan diém
tich cwe dbi véi Viet Nam nho nd lwc cai thién méi tredong dau tw theo hwdng gidam ma
séat thé ché va ddy manh dau tw cong, qua doé tao ra méi trwdng thuan lgi hon cho cac
doanh nghiép phat trién BBS KCN.

Quy dat s&n sang cho pha héi phuc trong giai doan t&i

Hién nay, lweng dién tich s&n sang cho thué ctia IDC & khoang 400ha, da phan dén ti
hai dw &n KCN Hyu Thanh va KCN Pha My 2 mé& rong. Trong giai doan 2026-27, chiing
tdi ky vong hai dw an KCN Tan Phwéc 1 va KCN Vinh Quang sé sén sang di vao hoat
doéng, bat diu déng gép vao doanh thu ctia DN. Khi hai dy an nay di vao hoat déng, quy
dat sén sang cho thué cta IDC dwoc bd sung thém tdng cong 525ha, tao ra nén tang
virng chac cho birc tranh téng trwdng trong trung han. Do vay, ching t6i dw phéng doanh
thu mang BDS KCN cua IDC sé tang 19,8%/20,1% svck trong nam 2026-27.

Mang nidng lwong duy tri n dinh, bam sét tién dé |4p day KCN

Mang dién phan phéi tiép tuc 1& ngudn thu n dinh, v&i san lvong ting trwéng theo tién
do 1&p day tai cac KCN, d&c biét la Hwu Thanh. San lwgng dién phan phéi dw kién duy
tri trén 1.700 trieu kWh trong giai doan 2026-2027. Nguwoc lai, mang thuy dién chju ap
Iwc trong ngan han khi san lwong dw kién glam khoang 5% so v&i mirc nén cao cda nam
2025 do anh hwéng cua hién twong El Nino. Téng thé, doanh thu mang nang lwong dwoc
ky vong duy tri 6n dinh quanh mdc 3.959/3.990 ty déng trong giai doan 2026-27.

Chuing t6i dit gia muc tiéu 2026 & mirc P/B 2,4 |an, v&i mirc ROE 23%

Tir ddu nam, gia cd phiéu IDC da tang hon 30%, hién dang giao dich quanh mic P/B 2,9
I&n, twong dwong trung binh 3 ndm. V&i ky vong nganh buéc vao chu ky phuc hdlgia
muc tiéu ctia chiing téi twong (rng véi mie P/B 2026 la 2,4 1&n, phan &anh quan diém IDC
l& doanh nghiép dau nganh, sén sang huéng loi tir chu ky phuc hdi ctia nganh BBS KCN
véi quy dat da dang, hd tro cho téng trwéng 6n dinh trong trung han. Theo do, ching toi
wée tinh loi nhuan rong cla IDC cé thé dat CAGR khoang 10% trong giai doan 3 ndm
téi, ddng thoi duy tri ROE & mirc trén 23% trong giai doan 2026—2028.

Téng quan tai chinh FY24A FY25A FY26E FY27F
Doanh thu thuan 22,2% (2,9%) 8,8% 11,1%
Tang trwdng EPS 43,2% (3,2%) 4,8% 19,5%
Bién LN gop 37,7% 35,6% 36,4% 37,9%
Bién LN rong 22,6% 22,5% 21,7% 23,3%
P/E (x) 7,6 7,7 75 6,4
Rolling P/B (x) 32 2,8 2,6 2,2
ROAE 29,8% 25,0% 23,2% 24,2%
D/E 13,2% 64,4% 40,1% 27,1%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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KQKD Q4/25: LN rong duy tri 6n dinh, bat chap ap Iwc tir lo ngai thué quan

Hinh 1: KQKD Q4/25 va 2025

KQKD 2025
(Ty déng) Q4/25 Q4/24 % svck 2025 % svck FY25E sv. dw phéng
Doanh thu 2.160 1.955 10,5% 8.588 -6,7% 9.160 93,8%
_ Néng luong 1.076 1.012 6,3% 3.862 18,0% 4.215 91,6%
_ BDBS KCN 824 626 31,7% 3.444 -22,1% 3.039 113,3%
_ BBS nha 6, thuong mai 16 41 -60,3% 356 -30,7% 794 44,9%
_BOT 126 121 3,8% 480 3,5% 464 103,6%
_ Khéac 118 155 -23,9% 446 -2,2% 648 68,9%
LN gop 707 636 11,2% 3.060 -12,9% 2.348 130,3%
Chi phi BH&QLDN 111 125 -11,7% 396 4,8% 384 103,1%
Thu nhép tai chinh rong 66 21 212,3% 176 941,9% 26 689,6%
LNTT 659 540 22,2% 2.918 -7,9% 2.009 145,2%
LN rong 449 358 25,5% 1.932 -9,5% 1.366 141,4%
Bién LN gop 32,7% 325%  0,2d% 35,6% -2,1d % 25,6% 10,0d %
Bién LN rong 20,8% 18,3%  2,5d % 22,5% -0,1d % 14,9% 7,6d %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Tang trwéng svck tich cwc trong Q4/25, trong khi doanh thu ca nam 2025
gan nhw di ngang

IDC ghi nhan két qua doanh thu tich cwc trong Q4/25, véi doanh thu ting 10,5%
svck, dat 2.160 ty déng. Dong lwc tang trwdng dén tir mang néng lvong va sw
phuc hbi dang ké clia mang bat dong san khu cong nghiép, dwoc hd tro bdi mot
sb hop ddéng cho thué khoang 10 ha ky trong T10/25. Mac du doanh thu khu
cbéng nghiép c& ndm gidm hon 20% svck, so v&i mirc nén cao ndm 2024, hoat
déng cho thué da cai thién rd rét trong nira cudi ndm 2025. Dién bién nay cho
thay niém tin cGa cac doanh nghiép FDI déi v&i trién vong cla Viét Nam dang
dwoc cai thién, khi cac nha san xuét tiép tuc thic day ké hoach dich chuyén va
mé roéng san xuét, bat chap nhirng lo ngai con ton tai lién quan dén thué quan.

Tinh chung ca nam, doanh thu ndm 2025 gidm 6,7% svck, dat 8.588 ty déng.
Tbng két, du ghi nhan sw phuc hdi tich cuwc trong quy cubi ndm, két qua ca ndm
2025 nhin chung van & trang thai di ngang.

Bién LN gop giam hon 2d % svck do mang KCN giam

Loi nhuan gép nam 2025 giam 8,3% svck, dat 3.060 ty déng. Nguyén nhan chi
yéu dén tir sy sut gidm doanh thu khu céng nghiép, mang dong gop ty trong lén
nhét vao loi nhuan gop cua IDC. Trong khi d6, bién lgi nhuan mang nang lwong,
d&c biét 13 thay dién, da cai thién trong nira cubi ndm 2025 nhe& gia ban binh
quan ting trong bdi canh diéu kién thoi tiét thuan loi hon. Tuy nhién, mic cai
thién tr mang nang lwong chwa da dé& bu dép cho sy suy gidm cia KCN. Do
do, bién LN gdp cta IDC gidm xudng 35,6%, twong dwong m&c giam hon 2d%
svck, phan anh co ciu doanh thu kém thuan lgi hon so véi ndm 2024.

LN rong dwoc hd tree béi thu nhap tai chinh ting manh tir lwong tién g
Ié&n

Du bién lgi nhuan gép suy gidm, két qua lgi nhuan rong van dwoc hé tro bdi
murc tdng dot bién cla thu nhap tai chinh, tdng 941,9% svck, dat 271 ty déng.
MUrc tdng nay dén tlr lwong tién gtvi c6 ky han 16n cla IDC, dat 6.800 ty déng,
tdng hon gap ba lan so vé&i ddu nam. M6t phan tién giri dwoc s dung lam tai
san dadm bao cho cac khodn vay ngan han, song van tiép tuc tao ra ngudn thu
1ai dang ké. Loi nhuan trwdc thué ndm 2025 tang 37,9% svck, dat 2.918 ty déng.
LN rong dat 1.932 ty déng, gidm 9,5% svck so véi mirc nén cao cla ndm 2024,
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Bang can dbi ké toan ghi nhan thay déi dang cha y

Doanh thu chwa thwc hién dai han tdng manh tir 4.600 ty déng lén 5.500 ty
ddng, nhe cac khoan thu tién trdc cao hon tai cac dw an khu céng nghiép trong
diém. Mtrc tang Ion nhat ghi nhan tai Pha My Il, v&i doanh thu chwa thyc hién
téng tir 1.400 ty ddng 1én 2.300 ty déng. O’ chiéu nguoc lai, IDC gia tdng don
b4y dé phuc vu danh muc dau tw, véi tbng dw no tang tir 3.136 ty ddng l1én 5.877
ty dong, kéo theo ty 1& ng trén vén chi s& hivu ting 1én 1,5 1an. Phan Ién cac
khoan vay duoc ky két véi 1ai suat wu dai & mic 5-6%, phu hop véi chién luoc
cting ¢b néng lwc tai chinh cda IDC trwéce chu ky dau tw méi.

Hinh 2: Phan tich bang can déi ké toan

Ty dong Q4124 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25
Tién va twong duong tién 2.188 2.293 863 792 553
Cac khoan phai thu 1515 1.531 1.560 1.774 1.157
Hang ton kho 1.401 1.352 1.327 1.312 1.299
Tai san cb dinh 3.069 3.077 3.035 2.979 2.931
BDS dau tw & TS dang dé dai han 4.959 4.961 5.532 5.374 7.094
Khéu hao 306 201 147 371 268
No vay 3.136 3.413 3.433 4119 5.877
Téng no vayVCSH 44% 48% 46% 49% 71%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Trién vong 2026-27: San sang cho giai doan phuc hoi

21/04/2026

Hinh 3: Dw phéng KQKD 2026-27 cta chiing toi
Thuc té Dw phéng % svck
Pon vi: ty déng 2025 2026 2027 2026 2027;
Doanh thu 8.588 9.342  10.377 8,8% 11,1%!
_BDS KCN 2.910 3.652 4.377 25,5% 19,8%!
_pién 3.862 3.959 3.990 2,5% 0,8%!
_BOT 480 480 480 0,0% 0,0%!
_BDS dan cw 356 250 530 29,8%  112,0%]
_Khac 446 599 519 34,3% -13,4% |
LN gép 3.060 3.404 3.937 11,2% 15,6% |
% Bién LN gép 35,6% 36,4% 37,9% 0,8d % 1,50 % |
Chi phi BH&QLDN 396 409 429 3,3% 4,8%!
Thu nhép tai chinh rong 186 92 43 -50,7% -52,7%;
LNTT 2.918 3.032 3.559 3,9% 17,4%|
LN réng 1.932 2.025 2.420 4,8% 19,5%!
% Bién LN rong 22,5% 21,7% 23,3%| -0,8d % 1,60 % |

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Trong nhitng thang cudi ndm 2025, cau chuyén thué quan cia My da dan ha
nhiét, qua dé giam baét ap lwc 1én tam ly thi trwdng. Khi sy chu y khdng con tap
trung vao rai ro thué quan déi (rng, tam ly déi véi nhom cé phiéu BBS KCN da
c6 dau hiéu cai thién. Bwdc sang ndm 2026, chiing toi ky vong brc tranh trién
vong nganh sé tr& nén rd rang hon, déng vai tro 1a nén tang cho mét chu ky hoi
phuc maoi.

Trong dai han, ching t6i duy tri quan diém tich cwc vé kha néng thu hat FDI ctia
Viét Nam, dwa trén hai yéu td chinh: 1) méi trwdng diu tw dang duwoc cai thién
theo hwéng g& nhirng “diém nghén” thé ché va nai 16ng co kiém soéat cac thi
tuc, qua dé gia tang strc hap dan dbi véi nha dau tw nwdc ngoai; va 2) viéc day
manh phat trién ha tang giao théng, logistics va nang lwong (d&c biét la dién
xanh) gilp dap (rng tét hon yéu ciu clia cac doanh nghiép FDI vé mét chubi
cung ng dong bd va én dinh.

Hinh 4: Ké hoach dwong cao téc chinh cla Viét Nam cho t&i nam  Hinh 5: Viét Nam ddy manh c6ng suat ning lwong sach (Do vi: MW)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 6: Mi trwdng thé ché dé tiép can danh cho cac DN FDI

Chinh sach Ngay ban hanh Hiéu lwc (dw kién) Muc tiéu Piém méi chinh Tac dong ky vong
Luat Dau tw 2025  11/12/2025 01/03/2026 Stra ddi Luat Bau tw 2020, - Rat ngdn tha tuc tién kiém. - Rat ngén thoi gian trién khai dw
(Luat sb hwéng t¢i moi treong phap ly - Cho phép thanh 1ap doanh an.
143/2025/QH15) minh bach, hién dai, thuan lgi nghiép trwédc khi co dw an. - Téang kha nang dy doan cho
cho NDT. - Thu hep dy an phai xin cht NDT nwéc ngoai.

treong. - Gidm chi phi tuan tha tha tuc

- Tang phan cép cho dia phwong. hanh chinh.
Luat Quy hoach 10/12/2025 01/03/2026 Khéc phuc chéng chéo quy - Lam rd vai trd quy hoach ving. - Gidm rdi ro wré'ng quy hoach
2025 hoach, tang tinh théng nhat v@ - B sung quy hoach chi tiét cho FDI.
(Luat sb ddng bo hé théng quy hoach nganh. - Tang minh bach trong tim kiém
112/2025/QH15) quéc gia. - Chuan héa tiéu chi danh gia phu dia diém.

hop quy hoach. - H6 tror phat trién chudi cung

- M& rong cong bd dir liéu quy trng lién tinh.

hoach.
Luat Cong nghé cao 10/12/2025 01/07/2026 Nang cép khung phap ly thic ddy - M& réng dinh nghia cong nghé - Thu hat FDI cong nghé cao hon.
(stra dbi) R&D, dbi m&i sang tao va hé sinh cao gdm R&D, thiét k&, tht - Tang n&ng lwc R&D noi dia.

thai cong nghé cao. nghiém. - Tao neo gir FDI dai han qua

- Uu dai tap trung vao R&D thay hoat dong ddi mai sang tao.

Vi san xuét.

- Lam rd tiéu chi doanh nghiép

CNC.

- Khuyén khich trung tam thiét ké
va déi méi sang tao.

Nghi dinh 01/2026 01/2026 Cu thé héa co ché wu dai c6 diéu - Thiét ké wu dai theo nguyén tdc - Hwéng dong vBn vao cac nganh
20/2026/ND-CP kién nhdm thu hat dau tw vao linh “thuwc chi”, gén wi hoat déng c6 gia tri gia tang cao.

(hwéng dan NQ wrc cong nghé cao, R&D va ddi  R&D, dao tao, chuyén giao cong - Khuyén khich hinh thanh trung
198/2025/QH15) m&i sang tao. nghé. tam R&D va nang cép nang luc

- Uu dai thué gan voi hiéu qud  san xuét noi dia.
dau tw va cam két ddi mai sang - Tang chét lwong FDI thay vi chi

tao. téng quy md von.
- H6 tro chi phi dét dai, ha tAng, - Hb tro hinh thanh hé sinh thai
dao tao nhan lyc. cong nghé trong cac KCN/FTZ.

- Téng co ché phédi hop trung
wong va dia phwong trong viéc
Iwa chon dw an chién lvoc.
Nguf‘)n: B6 KH&DT, B6 KH&CN va VNDIRECT RESEARCH

Hwu Thanh va Pha My Il mé réng hién la dong lwc tang trwéng chinh trong
nam 2026-27

QuY dat cta IDC hién c6 khoang 400ha sén sang cho thué, tap trung chi yéu
tai Hyu Thanh va cum Phu My.

Hwu Thanh la dong Iwc tang trwdng chinh trong giai doan 2026—2027 v&i ty 1é
l&p day hién tai ~46% — thAp hon mat bang cac KCN khac clia IDC, qua dé con
dw dia I&n dé tang trwdng. Dién tich s8n cé cho thué con lai clia dw &n Ién gilp
IDC duy tri téc d6 cho thué cao trong nhiéu nam téi. Do vay, ching t6i ky vong
Hwu Thanh sé déng goép ty trong I&n nhét vao dién tich ban giao tir 2026 tré di,
dan dét ting trwdng toan danh muc.

Bén canh d6, Phia My 2 va Pha My 2 mé& rong doéng vai trd bd tro véi ty 1& 14p
day cao (~91% va ~68%), déng thoi cé bién lgi nhuan vwot troi. DU quy dat con
lai khéng 16n, cac hop déng ky méi & mirc gia cao hon sé giup duy tri ting
trwdng loi nhuan va cai thién bién trong giai doan toi.
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Hinh 7: V6&i nam KCN dang hoat déng, IDC hién c6 400 ha dién tich  Hinh 8: Chuing téi dw phéng dién tich dat ban giao (ha) tang 28%/26%
dat con lai c6 thé cho thué, phan Ién tai tinh Long An va BR-VT svck trong nam 2026-27

Ty 1& lap day 140 75.0%
A 0,

45 0%

100
to Thanh r2y o 300%
80 15.0%
Phng 2 mé rona (1. | ) oo
-30,0%
20 .
eany2 e i) [ (TR
0 -60,0%
0 200 400 600 2024 2025 2026 2027
mDién tich g4t 44 cho thué (ha)  mDién tich dét c6 thé cho thué con lai (ha) —Phi My 2 E==Pha My 2md rong  E==IQué VIl
= CAu Nghin C—IHwu Thanh I Tan Phwéc
m \/inh Quang e O SV CK
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chudn bi bd sung Vinh Quang va Tan Phwéc 1 vao quy dat, tao dw dia tang
trwwéng trong trung han

O phia danh muc dw an dang trién khai, Vinh Quang (Hai Phong) va Tan Phuéc
1 (Bdng Thép) 1a hai dy &n gbi dau quan trong, chuan bj budc vao giai doan
trién khai tir 2026.

e KCN Tan Phuéc 1 (470ha) da hoan thanh giai phdng mat bang toan bod
phan dién tich cta giai doan 1 (360ha) va dang trong qua trinh trién khai
dau tw ha tang k¥ thuat. Chang téi ky vong dy &n c6 thé bat dau ban
giao tir ntra cudi 2026.

Hinh 9: Dw an KCN Tan Phuwéc

UBND xa Tan Lap 1 e Vitri: Xa Tén Lap 1, huyén Tan Phg’c'yc, tinh Tién Gigng; thuén tién di
chuyén dén Long An va TP.HCM bang dudng cao téc Trung Luong

- _— e Tbng dién tich: 470ha
fi=

KCN Long Giang
L‘"‘ e Tbng mirc dau tu: 5.937 ty dong

e Gia cho thué ky vong: 120-130 USD/m2/thoi han thué

o Dién tich cé thé cho thué: 363ha

e Duoc chép thuan chi trwong dau tw vao thang 5/2024

e Thoi gian di vao hoat ddéng ky vong: 2026

Cao téc di dén Long An va TP.HCM

Nguén: IDC, Google earth, VNDIRECT RESEARCH

e KCN Vinh Quang (~226ha) d& hoan tat bdi thwong khodng 160ha va dy
kién khéi cong trong 2026, sé déng gop tir giai doan 2027—-2028.

www.vndirect.com.vn 6
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Hinh 10: Dw an KCN Vinh Quang

o o Vitri: X& Vinh Quang, Cong Hién, Thanh Lwong, H. Vinh Bao, TP. Hai
IDICO-IVC Phong

o Tdng dién tich: 226ha GD1; 124ha GD2 (tdng 350ha)
o Dién tich co thé cho thué: 162.2ha

e Tbéng murc dau tw: 3.550 ty déng

e Gia cho thué ky vong: 130-150 USD/m2/thoi han thué

e Duoc chép thuan chi truong dau tw vao thang 1/2025

Nguén: IDC, VNDIRECT RESEARCH

Nhin chung, hai dw &n nay déng vai trd la nguén cung dat khu céng nghiép trong
trung va dai han, giup IDC duy tri quy d4t sén sang cho thué khi cac khu coéng
nghiép hién hiru dan dworc l4p day, ddng théi ddm béo tinh lién tuc cha chu ky
tang trwdng tlr sau nam 2027.

San lwong va gia ban binh quan mang phan phéi dién tang trwéng 6n dinh

San lwong dién phan phdi duy tri da tdng trwdng tich cwe trong giai doan 2024-
25, 1an lwot dat mirc ting 13,1% va 15,4% so véi cung ky. Bong lwc chd yéu
dén tlr viéc nhiéu nha may tai KCN Hwu Thanh bat dau di vao van hanh, tiéu
biéu nhw nha may Suntory PepsiCo tir nam 2025, cung vé&i sw phuc hdi hoat
doéng san xuét clia cac doanh nghiép thué dat sau giai doan suy giam trwédc do.
Song song, gia ban dién binh quan cling duy tri xu hwéng tang, v&i mic tang
wéc tinh khodng 6,2% trong ndm 2024 va tiép tuc tdng khodng 7,1% trong ndm
2025.

Buwdc sang giai doan 2026-27, tang trwdng clia mang dién phan phdi duoc ky
vong tiép tuc bam sat tién do 1ap day tai cac khu céng nghiép, déc biét 1a KCN
Hwu Thanh. Nho dé, chung toi ky vong san lwgng phan phoi dién sé duy tri trén
murc 1.700 triéu kWh trong nam 2026-27, tang nhe hon 1,3% so v&i nam 2025.

Hinh 11: Ching téi ky vong san lwong dién phan phdi sé ting trwéng  Hinh 12: Chiing téi dw phéng san lwong thiy dién giam 5% trong ndm

6n dinh trong nhirng nam téi 2026-27
2,000 2,500 600 1.180
1,800 1,180
1.600 . pe Tz 2.000 500 ’ — 1.140
1.400 E—t . ' 1.120
1.200 1.500 1.100
800 1.000 ‘

oo 200 1.040
1.020
400 500 00 1000

200 580

° 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ° 0 %0

2022 2023 2024 2025 2026 2027
—Sén lwong (tr kWh, cét tréi) m—Sn luong (tr KWh, cot tréi)
Gia ban binh quén (dong/kWh, cot phai) Gi& bén binh quan (dAng/kWh, cét phai)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, IDC, UIC Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, IDC, ISH
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Trong khi dé, mang thay dién dw kién déi mat vé&i thach thiec ngan han

Theo dw bao ENSO méi nhét, diéu kién thoi tiét trong nam 2026 c6 xu huéng
nghiéng vé pha El Nino, khién lwong nwéc vé hd suy gidm. Véi dac thu phu
thudc 16n vao yéu td thay van, san lwong thay dién dwoc dw bao sé gidm so voi
murc nén cao clia ndm 2025 — vén la ndm ghi nhan san lwong bung nd. Trong
nam 2026-27, chung t6i diéu chinh gidm dw phéng san lwong thay dién IDC vé
mirc trung binh 475 triéu kWh méi nam, gidm khoang 5% so v&i nam 2025,

Tbng thé, chung téi dw phong doanh thu mang néng lwong sé duy tri 6n dinh &
murc 3.959/3.990 ty dbng trong ndm 2026-27, tdng nhe 2,5%/0,8% svck.

Hinh 13: Dw phong cua ching t6i mang nang lwong ctia IDC trong giai doan 2022-26

4.500 20,0%

4.000
15,0%
3.500
3.000 10,0%
2500
5,0%
2.000

1.500 O8%1 g
1.000
50%
500

-10,0%
2022 2023 2024 2025 2026 2027

mmmm Doanh thu (1y déng, tréi) ® Bién LN gdp (phai) =====Tang trurdng doanh thu (phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Tién dd ban hang tai cac dw an BDS dan cw hién hitu cia IDC nhw Osaka
Garden (B&c Chau Giang) va KDC mé rong Phwdng 6 (Long An) da ghi nhan
phan 16n khdi lwong ban giao trong cac nam truwéc. Do d6, déng gop tir hai dw
&n nay trong giai doan 2026-27 chl yéu dén tir phan con lai, véi dv dia tang
trwdng khéng con nhiéu.

Trong giai doan t&i, dw an KDC & NOCN Hyu Thanh dwogc ky vong sé tré thanh
dong lwc tang trwdng chinh ctia mang BDS dan cw. Dy &n da hoan tat cac buéc
phép ly quan trong, bao gébm viéc xac dinh gia dat giai doan 1 (~33,4ha), qua d6
san sang dwa san pham ra thij trwd'ng. Chung toi dat dw phéng dwa trén tién do
l4p day ctia KCN Hwu Thanh va ky vong dw an c6 thé bat ddu mé ban vao cubi
nam 2026, trwvéc khi ghi nhan doanh thu ré nét hon ttr nam 2027.

Trén co s& dod, chung téi dy phong doanh thu mang BDS dan cw dat khodng
250/530 ty déng trong giai doan 2026-27, véi déng gop chi yéu tir phan ban
giao con lai tai cac dw an hién hiru va dw an Hwu Thanh khi bwéc vao giai doan
ban hang.
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Nhin chung, ching t6i ky vong IDC sé buwdc vao chu ky tang trwdng maoi tir nam
2026, dwoc dan dat bdi sy phuc hoi cda nganh BDS KCN va déng lwc ndi tai tt
danh muc dy an dang trién khai. Cu thé, doanh thu mang KCN dwoc dy phéng
tang trwdng tich cuc trong giai doan 2026—27, chl yéu nhér ddy manh ban giao
tai Hyu Thanh va Phu My Il m& rong, véi dién tich ban giao dw kién tang lan
lwot 28%/26% svck. Song song, hai dw an gbi dau 1a Tan Phudc 1 va Vinh
Quang sé& bat dau déng gop tir cudi 2026, tao nén tang duy tri tang trwéng trung
han.

O mang nang lwong, ching t6i ky vong duy tri sw 6n dinh véi doanh thu dat
khoang 3.959/3.990 ty ddng trong ndm 2026—27, trong d6 mang dién phan phdi
téng trwdng bam sat tién dd 1ap day KCN, trong khi thay dién chiu ap lwc ngén
han do yéu t6 thoi tiét. D6i véi mang BDS dan cw, doanh thu dy kién dat 250/530
ty déng trong giai doan 2026-27, v&i dong lwc chinh dén t dw an Hwu Thanh
khi buéc vao giai doan mé ban tir cudi 2026, cung phan ban giao con lai tai cac
dw an hién hiru.

Téng thé, ching t6i dw phéng LN rong IDC téng 4,8%/19,5% trong ndm 2026-
27, phan anh ky vong héi phuc trong ndm 2026 va tang trwédng manh mé hon
trong nam toi.

Hinh 14: Dw phéng doanh thu IDC trong nam 2022-27 cutia ching téi (Pon Hinh 15: Dw phéng LN rong IDC trong nam 2022-27 cuta chung toi

vi cét trai: ty déng)

(Bon vi cot trai: ty déng)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Dinh gia

Hinh 16: Thay dbi trong gia dinh vé WACC

21/04/2026

Dinh gia cla ching téi dwa trén phwong phap dinh gia tirng phan (SOTP) cho
cac mang KCN, BBS dan cw, nang lwgng va BOT. Gia muc tiéu cda chung toéi
duoc xay dwng béi cac gia dinh WACC: 1) phan b rii ro thi trworng & mire 8,1%
theo cap nhat méi nhat cia Damodaran, va 2) |ai suét phi rdi ro & mic 3,6%
theo trai phiéu chinh pha 10 nam.

Hinh 17: Binh gia theo phwong phap SOTP

Cac gia dinh

Phan bu rdi ro thj trwdng
Lai suat phi rdi ro

Beta

Chi phi ng' vay

Ty 1€ ng

Ty 1&é VCSH

Chi phi st dung v6n
WACC

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Gia tri Mang Phwong phap Gia tri (ty dong)
8,1% KCN DCF (EV) 13.889
3,6% _KCN Hwu Thanh 5.203

1,1 _KCN Pht My 2 mé& rong 2.284
6,9% _KCN Phu My 2 1.106

41,6% _KCN Qué V& 574

58,4% _KCN Céu Nghin 546

12.8% _KCN Tan Phuéc 1 2.485

9,77% _KCN My Xuan B1 mé rong 222

_KCN Vinh Quang 1.469
BDS dan cw BV, P/B 3.161
Nang lwong & BOT DCF 5.041
Cong:

Tién va twong dwong tién 7.360
Tai san khac 211
True:

Téng no vay 5.877
Loi ich ¢d déng khong kiém soat 1.804
RNAV 21.980

Sé ¢b phiéu dang Iwvu hanh 379.498.823
Gia muc tiéu (déng/cp) 58.000
Ngué‘)n: VNDIRECT RESEARCH

Ké tlr cu sbc thué quan ndm 2025, cb phiéu IDC cling chiu ap lyc diéu chinh
manh theo xu hwéng chung cla thj triedng. Tuy nhién, ching téi danh gia IDC
la mét trong nhirng cb phiéu c6 dién bién tich cwc nhat trong nhém BBS KCN
khi mat bang dinh gia da dan 6n dinh tré lai. Hién cb phiéu dang giao dich quanh
murc P/B ~2,8x, gan twong dwong véi mée trung binh 3 ndm (2,9x) va cao hon
trung vij cac cong ty cung nganh (1,7x).

Hinh 18: IDC dang giao dich & P/B |a 2,9, cao hon trung vi cac cdng ty cing nganh va twong
dwong mrc binh quan 3 nam gan nhét ctia cong ty

4,5
4,0
35
3.0
25
2,0
1,5

1,0
05

™ ¥l el el ¥l > B I B e e VAR N o el \a) © yel
th\q’ QQ)\"L Q%\‘L @’b \r])"l« Q‘]}q’ Qb‘\‘b Q@\’b 6,b\"l« ’\Q\"L \q}"l/ 6]}‘1/ Qb‘\q, QQJ\"Lz db\’b \Q\q’ ,{110 Qq)"b Qb‘\q’

Trung vi nganh P/BclialDC ~  seeeeeees P/B binh quan 3 nam cua IDC

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY
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Gia muc tiéu ctia ching t6i twong tng véi P/B nam 2026 la 2,4x, véi quan diém
IDC la DN hang dau trong nganh bét ddu dén nhan xu hwéng phuc hdi cla
nganh, va hwéng téi tang trwdng 6n dinh trong giai doan trung han. Ching t6i
woc tinh CAGR LN rong 3 nam cla IDC wéc tinh & mirc 10%/nam, va duy tri

ROE & trén mirc 23% trong giai doan 2026-28.

Hinh 19: P/B 3 nam cac DN BDS KCN
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—Cao

SzC
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- Thép
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NTC DPR

— Trung kinh

LHG VRG

Hién tai

TIP

Nganh

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Hinh 20: So sanh véi cac doanh nghiép cung nganh (dir liéu tai ngay 17/4/2026)

Tang
Ma Doanh LN rong trwéng LN P/E

Cong ty bloomberg Von héa thu 2025  %svck 205 Ysvek rong 2025 D/E ROA ROE trwot 12T P/B

trUsD  tr USD tr USD % % % % X X
Téng Céng ty IDICO IDC VN 708 330 -2,9% 91 -2,0% 6,9 71,1 9,2 32,0 9,6 2,1
Tap doan Coéng nghiép Cao su Viét Nam GVR VN 5.096 1.113 10,3% 244 65,2% 18,3 4,8 6,6 10,3 24,4 2,4
Téng Cong ty DAu tw va Phat trién Cong nghiép BCM VN 2.181 267 32,7% 135 67,7% 32,7 102,7 5,8 16,5 16,6 2,5
Tbng Cong ty Phat trién D6 thj Kinh Bac KBC VN 1.255 257  140,9% 86  403,7% 133,7 107,1 3.7 9,9 14,5 1.3
T6ng Cong ty Viglacera VGC VN 784 512 11,8% 61 27,0% 26,3 48,3 55 16,5 14,7 2,4
CTCP Pau tu Sai Gon VRG SIP VN 565 331 10,3% 58 14,7% 10,2 82,3 5,0 25,9 11,8 2,9
Téng CTCP Phét trién Khu Céng nghiép SNZ VN 436 234 7,8% 65 17,3% N/A 36,8 4,4 13,9 9,6 1,6
CTCP Cao su Phuéc Hoa PHR VN 319 65 30,9% 27 74,1% 1594 Lyl 7,6 11,4 17,6 2,1
CTCP Sonadezi Chau btrc SZC VN 200 42 26,1% 13 27,6% 37,5 77,3 4,2 10,9 15,3 1,6
CTCP Khu Coéng nghiép Nam Tan Uyén NTC VN 130 15 194,3% 15 49,2% 86,2 11,0 4,9 28,3 10,4 2,7
CTCP Long Hau LHG VN 54 17 40,1% 11 47,0% N/A 10,3 6,1 9,8 4,9 0,8
Trung binh 45,7% 71,9% 39,3 50,2 5,7 16,9 13,6 2,0
Trung vi 26,1% 47,0% 26,3 48,3 55 13,9 14,5 2,1

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY
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Phu luc I: Tdng quan doanh nghiép

21/04/2026

Tbng cong ty IDICO (IDC) — CTCP dwoc thanh 1ap nam 2000, 1a doanh nghiép
nha nwéc thude Bo Xay dwng. Sau khi Bo Xay dwng thodi toan bo vén Nha nuwéc
tai IDC tlr ndm 2020, hdi ddng quan tri da tai co ciu cong ty va cac cong ty con,
tap trung vao 4 mang cét 16i la: BDS KCN, BDS thuwong mai & dan cw, nang

lwong va BOT.

IDC Ia mét trong nhirng don vi van hanh BDS KCN tién phong tai Viét nam voi
KCN Nhon Trach 1 dau tién dwoc thanh l&ap vao nam 1995. Trong hon 23 nam
qua, IDC da phat trién tr& thanh mot trong nhirng don vi phat trién BBS KCN
hang dau v&i 14 KCN trén khap mién Nam va mién Béc Viét Nam. Cong ty dang

quan ly 9 KCN & phia Nam va 5 KCN & phia Béc, véi tdng dién tich 4.488ha.

Hinh 21: Co’ cau té chirc cua IDC

;"

@ KCN iﬁ Nha & E 4 Dié EL’ Khéc
I IDICO-IVC ‘E E| IDICO-SHP ]E| IDICO-ICC I
| ibico-quevo |E | ibico-upico |1| bico-unco |
| ibicoTc |E E IDERGY |EI INCON10 I
[ IDICO-URBIZ ]E E | ibicotce |
[ IDICO-CONAC Ii E | IDICO-IDI ]
; . .
E i E| IDICO-MCI ]
E E | ibico-incon |

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 22: Co’ ciu doanh thu cta IDC ¢6 sw thay déi do chuyén phwong  Hinh 23: Mang BDS KCN déng gop trong yéu vao loi nhuan gop cua

thire ghi nhan doanh thu KCN tir phan bd sang ghi nhan mét lan ti

IDC tir nam 2022

nam 2020
100% . e — 100% — pum I . pr— — _—
90% 90%
80% 80%
70% 70%
60% 80% ]
50% = 0 50%
0% e — — 40%
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mdién @Xaydyng OBOT @BDSdancy OCBBSKCN  mKhéac mpién ®@Xdydwng ©OBOT mBDSdincw @OBDSKCN mKhac

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 24: Cac KCN ctia IDC tinh dén cudi Q4/25
Téng Diéntich o Gia thué
Dw an Vi tri dién tich coé thcf Tong mirc fial: tw Thoi gian sw Ty lé Iapgay tai Dién tich dat.con (USDIm2/thi han
cho thué (ty dong) dung dat cuoi Q4/25 lai (ha) N
(ha) (ha) thué)
KCN d3 lap day
Nhon Trach 1 DPbéng Nai 382 284 458 1998 - 2048 100%
Nhon Trach 5 DPbéng Nai 309 229 329 2003 - 2053 100%
My Xuan B1 BR-VT 227 160 544 1998 - 2062 100%
My Xuan A BR-VT 302 229 342 2002 - 2052 100%
Kim Hoa Vinh Phuc 106 46 252 2003 - 2053 100%
KCN dang hoat dong
Phu My 2 BR-VT 621 443 1.900 2005 - 2055 91% 40 124
Phu My 2 mé& rong BR-VT 398 273 1.880 2008 - 2058 68% 87 126
Qué Vo i Béc Ninh 270 177 1.489 2007 - 2057 86% 25 150
Cau Nghin Thai Binh 184 103 1.160 2012 - 2062 64% 37 81
Hwu Thanh Long An 524 395 7.300 2019 - 2069 46% 214 161
KCN sap trién khai
My Xuan B1 mé rong BR-VT 110 83 1.989 NA
Tan Phuwéc 1 Tién Giang 470 363 5.937 NA
Vinh Quang, Gb 1 Hai Phong 226 163 3.551 NA
Phu Long Hai Phong 415 301 4.960 NA

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, IDC

Hinh 25: Cac dw an nang lwong cua IDC

Cong suat Ty lé s& hivu
cta IDC Binh luan

Dw an Vi tri thiét ké
Nha may thly dién Srok Phu Miéng Binh Phuéc 51 MW
Nha may thay dién Bak Mi 3 Quang Nam 63 MW
Tram bién &p 110/22kV Tuy Ha Pdng Nai 229 MVA
Tram bién &p 110/22kV Nhon Trach 5 Déng Nai 189 MVA
Tram bién &p 110/22kV Hwu Thanh Long An S, €3

(téng 189MVA)

52%
100%

67% Phan phéi dién tai cac KCN Nhon Trach 1, 2 va 3
67% Phan phéi dién tai cac KCN Nhon Trach 5 va 2

67% Phan phéi dién tai KCN Hyu Thanh

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY, UIC, ISH

Hinh 26: Danh muc dw an bat dong san cta IDC

Dw an

Dw an NOXH va Nha & cong nhan
Dy an nha & céng nhan tai KCN Nhon Trach (1)
Dw an nha & cong nhan tai KCN Nhon Trach (2)

Dy an tai dinh cw Nhon Trach 1 va chung cw Hiép Phuéc (In Home Hiép
Phuwéc)

Dv an nha & xa hoi Vinh Bao

Dy an nha & xa hoi Tan Phuwéc 1

Dw an nha & xa hoi An Hoa

Cac dw an thwong mai khac

Khu déan cv & nha & céng nhan Hwu Thanh (In Home Hwu Thanh)

Khu c&n hd trén Quéc 16 1K Hoa An + In Home Bién Hoa
Dy an An Hoa

Van phong IDICO-INCO 10

Dy an Béc Chau Giang (Osaka Garden)

Mé rong khu dan cw trung tam Phwong 6 — Long An

Vi tri

Déng Nai
Déng Nai

Doéng Nai

Hai Phong
Ddng Thap
Déng Nai

Long An

Doéng Nai
Dbng Nai
Cén Tho
Ha Nam
Long An

Ty 1é s&

Dién tich

hiru cia IDC (ha)

100,0%
100,0%

61,5%

100,0%
100,0%
100,0%

51,0%

65,5%
100,0%
97,8%
51,0%
51,0%

10,0
10,0

4,9

7,7
60,0
0,6

47,1

7,0
3,9
0,5
57
30,1

Ghi chua

Da hoan tat diéu chinh va phé duyét quy hoach
xay dung 2 khéi nha 9 tAng. Dang diéu chinh
GCNBT

Dang nép hd so diéu chinh Gidy chirng nhan
daute

Da ndp dé xuat, dang chd phé duyét

Da nop dé xuét, dang chd phé duyét

Da ndp dé xuét, dang che phé duyét

Da nhan quyét dinh giao dat & gidi ngan dau tw
dinh ky. Hoan tat tién s& dung d4t giai doan 1
(33,44ha\1) ) ‘

Pang diéu chinh Giay chirng nhan dau tw
Dang diéu chinh thanh dy an nha & xa hdi
Dang hoan thién noi that va cho thué

Da ban hét giai doan 1 & 2

Khu thwong mai: da ban giao 1,5ha cho Aeon.
Phan con lai ~7.400m? chuyén dbi sang déat
thwong mai. Khu dan cw: da ban ~12,7ha, con
lai ~1ha

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Bao cao KQKD
(Ty déng) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027F
Doanh thu thuén 4.301 7.485 7.237 8.846 8.588 9.342 10.377
Gia vbn hang ban (3.564)  (4.426)  (4.814) (5509) (5.528)  (5.938)  (6.441)
LN gop 737 3.060 2.423 3.337 3.060 3.404 3.937
Chi phi QLDN (189) (248) (247) (275) (301) (303) (319)
Chi phi ban hang 1) (86) (115) (123) (95) (106) (110)
LN hoat déng 477 2.726 2.061 2.939 2.664 2.995 3.508
EBITDA 866 3.764 2.917 4,292 3.650 3.856 4,372
Khéu hao 389 1.038 857 1.353 986 861 864
EBIT 477 2.726 2.061 2.939 2.664 2.995 3.508
Doanh thu tai chinh 605 144 221 168 322 237 273
Chi phi tai chinh (294) (186) (189) (136) (146) (229) (245)
Thu nhap rong khac 40 57 (38) 20 78 29 22
Thu nhép tir lién doanh/lién két (71) (123) 1 1 0 0 0
LN trwére thué 756 2.618 2.057 2.993 2.918 3.032 3.559
Chi phi thué TNDN (178) (563) (401) (600) (564) (606) (712)
LN rong 454 1.768 1.394 1.996 1.932 2.025 2.420
LNST clia cb dong khéng kiém soat 124 287 262 397 422 401 427
Bang can doi ke toan
(Ty ddng) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027F
Tién va twong dwong tidn 495 1.087 1.334 2.188 553 788 2.211
Déu tw tai chinh ngén han 2.169 1.043 910 2.264 6.807 2.831 2.972
Céc khoan phai thu ng&n han 763 878 2.401 1.515 1.157 1.328 1.383
Hang tén kho 549 1.095 1.299 1.401 1.299 1.473 1.367
Tai san ngén han khac 59 66 74 54 41 44 48
Téng tai san ngén han 4.035 4.168 6.018 7.422 9.857 6.463 7.982
Tai san cb dinh 5.821 8.581 3.221 3.070 2.931 2.612 2.400
Tai san dé dang dai han 4.608 2.048 1.323 4,959 7.094 8.440 9.917
Téng céac khoan du tw dai han 393 348 6.310 2.766 2.785 4.203 3.617
Tai san dai han khac 1.220 1.868 850 549 535 845 690
Téng tai san 16.076 17.013 17.720 18.765  23.201 22,563  24.606
No vay ngén han 1.448 748 938 1.144 2.612 1.878 2.245
Cac khoan phai tra ngén han 976 1.550 2.968 3.351 2.979 3.081 3.146
Phai tra ngén han khac 26 24 81 37 30 30 30
Téng ne ngan han 2.450 2.322 3.986 4532 5.621 4,989 5.421
No vay dai han 2.085 2.720 2.585 1.992 3.265 2.612 2.874
Doanh thu chira thye hién dai han 6.048 5.191 4.584 4.600 5.529 5.363 5.203
Phai tra dai han khac 466 653 360 467 523 367 373
Vén gép chu sé& hiru 3.042 3.344 3.344 3.344 3.839 3.839 3.839
Loi nhuan sau thué chira phan phéi 686 1.402 874 1.478 1.722 2.089 2.968
Vén chu s& hiru 5.028 6.128 6.205 7.208 8.263 9.231 10.736
Loi ich cb déng khéng kiém soat 1.128 1.182 1.232 1.592 1.804 2.204 2.631
Téng ngudn vén 16.076  17.013 17.720  18.800  23.201 22,563  24.606
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Bao cao lwu chuyen tién té
(Ty déng) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027F
LN trwérc thué 756 2.618 2.057 2.993 2.918 3.032 3.559
Khéu hao 389 1.038 857 1.353 986 861 864
Thué TNDN da nop (289) (207) (540) (561) (567) (608) (710)
Céac khoan diéu chinh khac (796) (5.349) (2.582) (4.304) (3.187) (4.851) (4.572)
Thay @i vén Iwu dong 715 3.966 2.943 4,404 3.764 3.723 4,393
Lwru chuyén tién thuan tir HDKD 774 2.066 2.735 3.885 3.914 2.157 3.534
DPau tw TSCH (1.066) (1.497) (1.110) (592) (3.103) (3.317) (1.542)
Thu tir thanh Iy, nhwrgng ban TSCB 7 54 148 4 80 0 0
Cac khoan khac 118 130 217 159 256 237 273
Thay déi tai san dai han khac (111) 943 (218) (841) (4.162) 3.987 (143)
Lwu chuyén tién thuan tir HDDT (1.059) (423) (1.111) (1.274) (7.010) (596) (1.412)
Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0 188 20 0 0
Tra vdp gép CSH, mua CP quj 0 0 0 0 0) 0 0
Tién vay rong nhan dwoc 778 (65) 155 (386) 2.741 0 628
Dong tién tir HDTC khac 0 0 0 0 0 0 0
Cb tirc, LN dé trd cho CSH (724) (986) (1.532) (1.556) (1.300) (1.327) (1.327)
Lwu chuyén tuén thudn tir HDTC 54 (1.050) (1.378) (1.755) 1.461 (1.327) (698)
Tién & twong dwong tién dau ky 727 495 1.087 1.334 2.188 553 788
Lwu chuyén tién thudn trong nam (231) 592 247 855 (1.635) 235 1.423
Tién & twong dwong tién cudi ky 495 1.087 1.334 2.188 553 788 2.211
Cac chi s6 co’ ban
Chi sb dinh gia 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027F
EPS (ddng) 1.514 5.356 4.223 6.050 5.090 5.336 6.376
P/B 3,8 &3 e 2,9 2,9 2,7 2,3
Ty suét cb tirc 4,9% 6,0% 9,4% 9,5% 6,9% 7,1% 7,1%
Ty I& chi tra cb tiec 73% 171% 75% 94% 54% 56% 55%
Chi sé tang trwéng (svek)
Tang trweé'ng doanh thu -19,7% 74,0% -3,3% 22,2% -2,9% 8,8% 11,1%
Tang trwdng LN rong -48,0% 289,1% -21,2% 43,2% -3,2% 4,8% 19,5%
Chi sb sinh I&i
Bién LN gop 17,1% 40,9% 33,5% 37,7% 35,6% 36,4% 37,9%
Bién EBITDA 20,1% 50,3% 40,3% 48,5% 42,5% 41,3% 42 1%
Bién LN rong 10,6% 23,6% 19,3% 22,6% 22,5% 21,7% 23,3%
ROA 3,8% 12,4% 9,5% 13,1% 11,2% 10,6% 12,1%
ROE 11,6% 36,8% 26,9% 35,7% 30,4% 27,7% 28,5%
Chi sb don bay
Kha nang chi tra 13i vay (EBIT/I) 54 15,7 12,1 24,0 21,5 14,5 15,8
No vay/VCSH 70,3% 56,6% 56,8% 43,5% 71,1% 48,6% 47,7%
Ng' vay rong/VCSH 17,3% 21,8% 20,6% -18,3% -17,9% 9,4% -0,6%
Chi sé thanh khoan
Véng quay tdng tai san 0,3 0,5 0,4 0,5 0,4 0,5 0,5
Vong quay cac khoan phai thu 5,0 8,5 5,9 6,4 5,8 5,8 7,7
Sé ngay phai thu 72,5 424 60,8 56,5 62,4 61,7 46,7
Vong quay cac khoan phai tra 4,1 5,9 3,2 2,8 2,7 3.1 83
Sé ngay phai tra 88,0 60,7 112,4 128,6 132,7 116,8 108,0
Vong quay hang tén kho 6,5 54 4,0 4.1 4,1 4,3 45
Sé ngay tén kho 55,0 66,9 89,5 88,2 87,9 84,0 79,4
Kha nidng thanh toan ngan han 1,6 1,8 {5 1,6 1,8 1,3 1,5
Kha néang thanh toan nhanh 1,4 1,3 1,2 1,3 1,5 1,0 1,2
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B4o cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C& phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo
dya trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cac nguén tin nay bao gbm théng tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwec phan tich niem yét, théng tin trén bao cdo dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thdng tin theo nghién cu cla ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day da cda
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhing woc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao cdo nay. Cac nha dau tw nén co cac
nhan dinh déc 1ap vé thong tin trong b&o cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phép luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ctr két qua nao phat sinh ti viéc si dung néi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc. Ban bao
céo nay la san phém thudc s& hiru ciia VNDIRECT, nguwoi st dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, déng tai lén cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 16i clia ¢b phiéu tir 15% tré [én trong vong 12 thang toi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia ¢ phiéu n&m trong khoang ttr -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thp hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng ctia (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh ngha:

nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trieéng gia quyén
TRUNG TIiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& von héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Phan tich & Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Nguyén Ngoc Hai — Trwéng phéng
Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

bang Huy Hoang — Chuyén vién Phan tich
Email: hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — P. Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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