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TỔ NG CÔNG TY PHÁT TRI ỂN ĐÔ TH Ị KINH B ẮC  (HOSE: KBC ) 

BẤT Đ ỘNG S ẢN KHU CÔNG NGHI ỆP 
  

Sẵn sàng cho chu kỳ tăng trưởng bền vững hơn  

Luận điểm đầu tư  

➢ Doanh số ký bán  phục hồi mạnh mẽ , đảm bảo triển vọng cho năm 2026 . Sau 

một Q2 /25  trầm lắng do các bất định liên quan đến thuế quan, hoạt động 

thu hút đầu tư của KBC đã khởi sắc mạnh từ đầu Q3 /25 . Tính đến cuối năm 

2025, backlog ký  cho năm 2026 đạt 148ha. Trong bối cảnh rủi ro thuế quan 

dần hạ nhiệt cùng các chính sách hỗ trợ thu hút FDI từ Chính phủ, chúng tôi 

kỳ vọng hoạt động thu hút đầu tư vào KCN sẽ tiếp tục đà phục hồi trong năm 

2026 - 27. Qua đó chúng tôi dự phóng diện tích đất KCN bàn giao lần lượt đạt 

153ha và 176ha trong năm 2026 - 27 (so với năm 2025 là 122 .7ha).  

➢ Quỹ đất được mở rộng đáng kể sau giai đoạn khan hiếm . Trong nửa đầu năm 

2025, KBC đã nhận được chấp thuận chủ trương đầu tư sáu dự án KCN với 

tổng diện tích cho thuê ước tính khoảng 1,649ha. Hiện tại, doanh nghiệp đang 

đẩy nhanh triển khai 5 dự án trọng điểm gồm: Tràng Duệ 3 (Hải Phòng), Quế 

Võ mở rộng 2 (Bắc Ninh) và Kim Thành 2 (Hải Dương) , Phú Bình (Thái Nguyên) 

và Lộc Giang (Long An)  với tiến độ đền bù GPMB hiện đã đạt mức tương đối 

cao . Chúng tôi kỳ vọng các dự án này sẽ bắt đầu bàn giao đất trong giai 

đoạn 2026 – 27, qua đó mở rộng mạnh mẽ quỹ đất KCN của KBC  lên thêm 

khoảng 1,170ha . 

➢ KĐT Tràng Cát đã hoàn thiện pháp lý, sẵn sàng bàn giao . Dự án KĐT Tràng 

Cát đã hoàn tất nghĩa vụ nộp tiền sử dụng đất và đã có sổ đỏ  trong năm 

2025 . Với việc thủ tục pháp lý đã đầy đủ , đất tại dự án đã giải phóng mặt 

bằng được hơn 100ha , cùng với việc  công ty đã và đang đàm phán với các 

bên mua, chúng tôi kỳ vọng công ty sẽ bắt đầu chuyển nhượng một phần dự 

án từ cuối năm 2026 . C húng tôi dự phóng công ty sẽ bàn giao 10ha  đất  mỗi 

năm  tại dự án này  trong giai đoạn 2026 - 27, qua đó thúc đẩy doanh thu, lợi 

nhuận  mảng BĐS dân cư  tăng mạnh.  

➢ Danh mục dự án BĐS nhà ở tiếp tục được mở rộng.  Bên cạnh dự án trọng 

điểm KĐT Tràng Cát, công ty  cũng đang triển khai dự án Central Point Hải 

Phòng –  tọa lạc tại vị trí chiến lược đối diện trung tâm hành chính mới của Hải 

Phòng –  và dự án Khu đô thị & sân golf Khoái Châu mang thương hiệu Trump. 

Chúng tôi kỳ vọng các dự án này sẽ bắt đầu đóng góp doan h thu mảng BĐS  

từ năm 2028 trở đi . Tuy nhiên, với quan điểm thận trọng, chúng tôi chưa đưa 

định giá DCF của dự án Khu đô thị & sân golf Khoái Châu vào mô hình định 

giá hiện tại .  

Rủi ro đầu tư  

➢ Tổng thống Trump có thể công bố các mức thuế áp lên từng ngành, qua đó 

ảnh hưởng đến tâm lý của các khách thuê trong ngành và có thể ảnh hưởng 

đến khả năng cạnh tranh thu hút FDI của Việt Nam nếu như mức thuế áp lên 

từng quốc gia là khác nhau. Điều này sẽ ảnh hưởng đến triển vọng thu hút 

đầu tư vào KCN của công ty trong giai đoạn 2026 - 27. 

➢ Tiến độ bán dự án KĐT Tràng Cát có thể chậm hơn kỳ vọng , làm giảm tiềm 

lực tài chính  và triển vọng tăng trưởng năm 2026 .  

Results Rec  

 

 

 

 

XẾP H ẠNG 12 THÁNG  Giá m ục tiêu 12T  39,400 đ ồng  

MUA 
Lợi nhu ậ n kỳ vọng  42.5% 

Giá đóng c ửa g ầ n nh ấ t 

(24/3/2026 ) 
27,650  đồng/CP  

  Vốn hóa (t ỷ đồng)  26,040   

S ố  CP lưu hành (tr CP)  942  

S ở hữu NN còn l ạ i 38.7% 

KLGD TB 52 tu ầ n (tr CP)  6.942  

Giá c ao nh ấ t 52  tuầ n 41,200 

Giá th ấ p nh ấ t 52 tu ầ n 20,6 00  

Beta (l ầ n) 1.1 

 
Diễn bi ến giá c ổ phi ếu 

 
 

VND  202 5 202 6 % YoY  

EPS (VND)         2,504          2,848   13.7% 

BVPS (VND)       29,519       29,183  - 1.1% 

P/E             11.0             9.7  - 12.1% 

P/B             0.9            0.9   1.2% 

ROA  3.7% 3.8% +13 bps  

ROE  8.9% 9.5% +65 bps  
 

C ổ đông l ớn 

Đ ặ ng Thành Tâm   5.5% 

CTCP Tư v ấ n và Đ ầ u tư Kinh B ắ c  7.2% 

CTCP Qu ả n lý qu ỹ PVI 5.3% 

CTCP Đ ầ u tư và Phát tri ển DTT  9.2% 

Khác  72.8% 

Tổng quan doanh nghi ệp  

Tổng Công ty Phát tri ển Đô th ị Kinh B ắ c đư ợc 

thành l ậ p năm 2002 và đư ợc bi ết đ ến là m ột 

trong nh ững nhà phát tri ển KCN  lớn nh ấ t Việt 

Nam v ới qu ỹ đấ t hiện hữu hơn 2.475ha t ới từ 9 

d ự án KCN/CCN đang ho ạ t đ ộng và d ự kiến 

mở rộng qu ỹ đấ t thêm 2.149ha v ới 6 d ự án 

KCN/CCN trong giai đo ạ n 2025 - 27. Qu ỹ đấ t 

công nghi ệp c ủa KBC hi ện đang t ậ p trung 

ph ầ n l ớn ở miền B ắ c (B ắ c  Ninh, B ắ c Giang, 

Hả i Phòng, Hưng Yên) nhưng đang m ở rộng 

sang c ả  miền Nam (Long An, H ậ u Giang). Các 

d ự án KCN c ủa KBC đ ều s ở hữu v ị trí đ ắ c đ ịa 

cùng v ới đ ịnh hư ớng phát tri ển KCN phù h ợp 

cho s ả n xu ấ t đi ện tử, công nghi ệp h ỗ  trợ giúp 

cho KBC đã nhanh chóng thu hút đư ợc các 

tên tu ổ i lớn như: LG, Foxconn, và Goertek. Bên 

c ạ nh đó nh ững năm qua KBC đang m ở rộng 

qu ỹ đấ t KĐT v ới dự án n ổ i bậ t như KĐT Tràng 

Cát.  

 

  

  

 

 Chuyên viên phân tích  

Nguy ễn Th ị Thúy Nga  

ngantt1@vpbanks.com.vn  

  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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TỔ NG QUAN DOANH NGHI ỆP 

Tổng Công ty Phát tri ển Đô th ị Kinh B ắ c (H OSE : KBC) đư ợc thành l ậ p năm 20 0 2 và đư ợc 

biết đ ến như là m ột trong nh ững nhà phát tri ển Khu công nghi ệp l ớn nh ấ t Vi ệt Nam v ới 

qu ỹ đấ t hi ện h ữu hơn 2.475ha t ới t ừ 9 d ự án KCN /CCN đang ho ạ t đ ộng và d ự kiến m ở 

rộng qu ỹ đấ t thêm 2.149ha v ới 6 d ự án KCN/CCN trong giai đo ạ n 202 6- 27. Qu ỹ đấ t công 

nghi ệp c ủa KBC hi ện đang t ậ p trung ph ầ n lớn ở miền Bắ c (B ắ c  Ninh, B ắ c Giang, H ả i Phòng, 

Hưng Yên) nhưng đang m ở rộng sang c ả  miền Nam (Long An, H ậ u Giang). Các d ự án KCN 

c ủa KBC đ ều s ở hữu v ị trí đ ắ c đ ịa cùng v ới đ ịnh hư ớng phát tri ển KCN phù h ợp cho s ả n 

xuấ t đ iện t ử, công ngh ệ  cao, công nghi ệp h ỗ  trợ giúp cho KBC đã nhanh chóng thu hút 

được các tên tu ổ i lớn như: LG, Foxconn, Canon  và  Goerte k. 

Hình 1: C ơ cấu cổ đông    Hình  2: Cơ c ấ u doanh thu hàng năm  (tỷ đồng)  

 

 

 
   Nguồn : KBC , VPBankS Research      Nguồn : Báo cáo công ty , VPBankS Research  

 

Hình  3: Danh m ục các d ự án KCN, CCN hi ện tạ i và s ắ p t ới c ủa công ty  

 
   Nguồn : KBC , VPBankS Research  

Bên c ạ nh đó  những năm qua KBC đang  tích c ực tri ển khai các d ự án NOXH và mở rộng 

qu ỹ đấ t KĐT với d ự án n ổ i b ậ t là KĐT Tràng Cát  và Khu đô th ị, sân golf Khoái Châu.  

Vị trí Năm cho thuê

Tỷ lệ sở hữu của 

KBC

Tổng mức đầu 

tư (tỷ đồng)

Tổng diện tích 

(ha)

Diện tích có thể 

cho thuê (ha)

Diện tích cho 

thuê còn lại tại 

cuối 2025

Giá cho thuê 

(USD/m2/chu 

kỳ thuê)

KCN đã lấp đầy 2,728                 

Quế Võ 1 Bắc Ninh 2003 100.0% 274                    

Quế Võ 2 Bắc Ninh 2006 100.0% 244                    

Tràng Duệ 1 Hải Phòng 2008 86.5% 184                     

Tràng Duệ 2 Hải Phòng 2015 86.5% 190                     

Quang Châu Bắc Giang 2006 88.1% 426                    

Quang Châu mở rộng Bắc Giang 2023 88.1% 90                      

KCN/CCN còn diện tích cho thuê

Nam Sơn Hạp Lĩnh Bắc Ninh 2021 100.0% 300                    204                       56                         180-185

Tân Phú Trung HCM 2010 72.8% 542                    346                       106                        290-300

CCN Hưng Yên Hưng Yên 2025 93.9% 225                    160                        66                         110-120

KCN/CCN sắp cho thuê

Tràng Duệ 3 Hải Phòng 2026F 89.3% 8,094                   653                    456                       175-180

Quế Võ mở rộng 2 Bắc Ninh 2026F 100.0% 1,878                     140                     91                          165-170

Lộc Giang Long An 2026F 72.8% 5,198                     466                    316                        120-125

CCN Phụ trợ Tràng Duệ Hải Phòng 2026F 89.3% 905                       59                       39                         165

Kim Thành 2 Hải Dương 2027F 93.9% 3,403                   235                    N/A 135-140

Phú Bình Thái Nguyên 2027F 100.0% 11,492                   675                     470                       

KCN/CCN tương lai

Sông Hậu 2 Hậu Giang 2028F 100.0% 5,570                    380                    

CCN Tân Lập Long An 2028F 86.5% 71                        46                         

CCN Phước Vĩnh Đông 4 Long An 2028F 72.8% 50                      36                         

Bình Giang GĐ1 100.0% 1,755                     148                     

Dự án

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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TÓM T ẮT KẾT QU Ả KINH DOANH Q4/25  

LN Q4 được thúc đ ẩ y b ởi hoạ t đ ộng kinh doanh c ốt lõi và LN m ột l ầ n t ừ 

thương v ụ mua l ạ i  

Hình  4: Tóm t ắ t KQKD Q4/25 và c ả  năm 2025  

 

   Ngu ồn: KBC, VPBankS Research  

 

Doanh thu Q4 g ấ p đôi cùng k ỳ nhờ tăng trư ởng ở hai m ả ng kinh doanh chính  

Doanh thu Q4/25 tăng 111.0% svck, phù h ợp v ới dự phóng c ủa chúng tôi, ph ầ n lớn nhờ vào 

2 m ả ng kinh doanh c ốt lõi. Trong đó: 1) m ả ng BĐS KCN tăng g ấ p 5.3 l ầ n so v ới nền th ấ p 

c ủa Q4/24, đ ạ t 715 tỷ đồng nh ờ bàn giao 17ha (g ồm 9ha t ạ i KCN Nam Sơn –  Hạ p Lĩnh và 

8ha t ạ i các CCN Hưng Yên); 2) m ả ng BĐS dân cư tăng m ạ nh 56.5% svck, đ ạ t 763 t ỷ đồng 

nhờ tiếp t ục đ ẩ y m ạ nh bàn giao các căn NOXH t ạ i d ự án Evergreen Tràng Du ệ  và 

Evergreen B ắ c Giang.  

Biên LN g ộp Q4 co h ẹp do d ự án CCN Hưng Yên có biên LN th ấ p hơn  

Biên LN g ộp gi ả m 12.7 điểm % svck và 22.4 đ % sv quý trư ớc do d ự án CCN Hưng Yên có 

biên LN th ấ p hơn nhi ều so v ới các d ự án KCN khác (kho ả ng 40% trong khi các d ự án đang 

cho thuê khác có biên LN g ộp t ừ 60% - 75%). Nhìn chung chúng tôi cho r ằ ng các d ự án BĐS 

KCN v ẫ n gi ữ nguyên biên LN g ộp như đ ầ u năm khi giá bán đi ngang. Trong khi đó biên LN 

g ộp d ự án NOXH tăng 6.8 đi ểm % svck lên 17% nh ờ giá bán tăng t ốt.  

Thu nh ậ p khác tăng m ạ nh khi ghi nh ậ n LN t ừ thương v ụ mua l ạ i trong Q4  

LN ròng khác đ ạ t 321 tỷ đồng trong Q4/25 nh ờ ghi nh ậ n 327 t ỷ đồng chênh l ệch gi ữa giá 

mua và giá tr ị hợp lý sau khi mua c ổ  ph ầ n s ở hữu gián ti ếp (99%) CTCP Đ ầ u tư Láng H ạ . 

Hiện công ty này đang là ch ủ đầ u tư d ự án Trung tâm thương m ạ i và văn phòng cao 28 

tầ ng t ạ i số  mặ t đư ờng Láng H ạ  (Hà N ộ i). Dự án hi ện đang trong tình tr ạ ng xây thô, KBC 

d ự kiến s ẽ  tiếp t ục hoàn thi ện và đưa d ự án này đi vào ho ạ t đ ộng t ừ năm 2027.  

LN ròng năm 2025 g ấ p 5.6 l ầ n cùng k ỳ, vượt 14% d ự phóng c ủa chúng tôi  

LN ròng năm 2025 đ ạ t 2,147 tỷ, tăng m ạ nh trên n ền th ấ p năm 2024 nh ờ sự ph ục h ồ i mạ nh 

mẽ  c ủa m ả ng BĐS KCN và đ ẩ y m ạ nh bàn giao các d ự án NOXH. T ổng k ết c ả  năm, công 

ty bàn giao đư ợc hơn 122ha đ ấ t KCN và 2,186 căn NOXH. LN ròng c ả  năm vư ợt 11.8% d ự 

phóng c ủa chúng tôi ph ầ n lớn do LN khác ghi nh ậ n 1 lầ n trong Q4/25 như đ ề  c ậ p ở trên.  

Tài s ả n tăng m ạ nh nh ờ đầ u tư mạ nh m ẽ  vào các d ự án m ới 

Tính đ ến cu ố i Q4/25, t ổng tài s ả n c ủa công ty đ ạ t 69, 581 tỷ đồng, tăng m ạ nh 55. 6% sv 

đầ u năm khi công ty gia tăng đ ầ u tư m ạ nh m ẽ  vào các d ự án BĐS và công ty liên doanh 

trong năm. Trong đó:  

Tỷ đồng Q4/25 Q4/24 % svck 2025 % svck

Dự phóng 

2025

2025 sv dự 

phóng

Doanh thu     1,648            781 111.0%         6,687 140.9%            6,482 103.2%

_ BĐS KCN 695       134           418.8% 4,376        249.9% 4,648            94.1%

_ BĐS dân cư 763       488          56.5% 1,460        60.5% 1,091             133.8%

_ Khác 190       159           19.0% 851           38.3% 743               114.6%

LN gộp 603      385          56.6% 3,190       148.5% 3,224           98.9%

Chi phí BH&QLDN (246)      (146)          68.8% (753)          35.0% (634)              118.8%

LN tài chính ròng 49         92             -47.4% (28)            -114.3% (147)               18.7%

LN khác ròng 321        (239)          N/A 328           N/A 38                 863.6%

LNTT 840      122           586.2% 2,929       305.4% 2,470           118.6%

LN ròng 652      30            2045.9% 2,104       450.8% 1,882            111.8%

Biên LN gộp 36.6% 49.3% -12.7 đ % 47.7% +1.5 đ % 49.7%

Biên LN ròng 39.5% 3.9% +35.6 đ % 31.5% +17.7 đ % 29.0%

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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• Hàng t ồn kho tăng g ấ p đôi sv đ ầ u năm ch ủ yếu do n ộp ti ền đ ấ t b ổ  sung và xây 

d ựng h ạ  tầ ng d ự án KĐT Tràng Cát, bên c ạ nh đó còn do ti ền đ ền bù đ ấ t t ạ i một 

số  d ự án m ới như KCN L ộc Giang, KCN Tràng Du ệ  3, KCN Kim Thành 2 và d ự án 

KĐT, sân golf Khoái Châu.  

• Chi phí xây d ựng cơ b ả n d ở dang tăng m ạ nh sv đ ầ u năm và sv quý trư ớc do h ợp 

nhấ t d ự án Trung tâm thương m ạ i và văn phòng Láng H ạ  (giá tr ị ghi s ổ  là 3,530 t ỷ 

đồng) sau khi mua c ổ  ph ầ n s ở hữu gián ti ếp CTCP Đ ầ u tư Láng H ạ .  

• Đầ u tư vào các công ty liên doanh/liên k ết tăng m ạ nh do trong năm công ty gia 

tăng v ốn góp t ạ i CTCP KCN Sài Gòn Nhơn H ộ i (+ 2,071 tỷ đồng).  

Về  phía ngu ồn v ốn, ph ầ n lớn các d ự án BĐS dân cư và KCN cũng như vi ệc đ ầ u tư thêm 

vào công ty khác đư ợc tài tr ợ chính t ừ nợ vay và v ốn huy đ ộng thêm trong năm. Do đó, 

nợ vay t ạ i cu ối Q4/25 đ ạ t 28,63 8 tỷ đồng, tăng 183.2% sv đ ầ u năm và VCSH đ ạ t 26,726 tỷ 

đồng, tăng 29.5% sv đ ầ u năm. Bên c ạ nh đó dòng ti ền ho ạ t đ ộng kinh doanh trong k ỳ cùng 

tiền trả  trước t ừ khách mua NOXH và thuê đ ấ t KCN cũng tăng trư ởng tích c ực, h ỗ  trợ cho 

nhu c ầ u v ốn đ ầ u tư.  

Hình  5: Đi ểm nh ấ n chính trên b ả ng cân đ ối kế  toán  

 

   Ngu ồn: KBC, VPBankS Research  

 

 

  

(Tỷ đồng) Q4/25

% sv đầu 

năm

% sv quý 

trước 

% trên 

tổng 

TS/VCSH

Tổng tài sản 69,581        55.6% 4.5%

   Tiền và tương đương tiền 8,369          27.5% -11.1% 12.0%

   Các khoản phải thu ngắn hạn 17,215          29.3% -15.0% 24.7%

   Hàng tồn kho 27,073        95.5% 7.9% 38.9%

   Bất động sản đầu tư 1,107            -14.4% -1.6% 1.6%

   Tài sản dở dang dài hạn 4,201           474.4% 424.1% 6.0%

   Đầu tư vào công ty khác 7,732           60.5% 35.5% 11.1%

Tổng nguồn vốn 69,581        55.6% 4.5%

Nợ phải trả 42,855        77.9% 5.8% 61.6%

   Tổng nợ vay 28,638        183.2% 6.0% 41.2%

   Người mua trả tiền trước 1,572           107.6% 9.6% 2.3%

   Nhận đặt cọc 1,346           51.6% 45.9% 1.9%

Vốn chủ sở hữu 26,726        29.5% 2.5% 38.4%

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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TRIỂN VỌ NG 202 6- 27: Sẵ n sàng cho chu k ỳ tăng trư ởng b ền v ững hơn  

Hình  6: Dự phóng kết quả kinh doanh năm 202 6- 27  

 

Nguồn : KBC , VPBankS Research  

 

Qu ỹ đấ t KCN mở rộng nhanh cùng d oanh s ố ký m ới ph ục h ồi mạ nh m ẽ   

Qu ỹ đấ t KCN đang đư ợc đ ẩ y nhanh m ở rộng cho giai đo ạ n kinh doanh m ới  

Trong 6T25, lo ạ t KCN c ủa công ty  đã đư ợc phê duy ệt ch ủ trương đ ầ u g ồm: KCN Tràng 

Du ệ  3 (653ha) , KCN Kim Thành 2 (235ha) , KCN Qu ế  Võ mở rộng 2  (140ha) , KCN  Sông H ậ u 2 

(380ha) , KCN Bình Giang  (148ha)  và KCN Phú Bình  (675ha) . Trong đó, công ty đang đ ẩ y 

nhanh tri ển khai m ột s ố  d ự án tr ọng đi ểm có nhu c ầ u thuê đ ấ t cao như Tràng Du ệ  3, Qu ế  

Võ m ở rộng 2 , Kim Thành 2 và Phú Bình giai đo ạ n 1 với tiến đ ộ  triển khai đư ợc c ậ p nh ậ t 

như hình dư ới. 

  

Bình luận 

Tỷ đồng 2024 2025 2026 2027 2026 2027

Doanh thu 2,776           6,687          10,547        12,269         57.7% 16.3%

_KCN 1,251            4,376          6,241           7,795           42.6% 24.9%

Chúng tôi kỳ vọng công ty sẽ bàn giao lần lượt 

153ha và 176ha trong năm 2026-27 (so với năm 

2025 là 122.7ha) nhờ kỳ vọng FDI tiếp tục phục 

hồi trong năm 2026-27 và các KCN mới bắt 

đầu có thể bàn giao

_BĐS dân cư 910              1,460          3,552          3,669          143.3% 3.3%

Chúng tôi kỳ vọng công ty sẽ bán buôn 10ha 

đất mỗi năm tại KĐT Tràng Cát trong năm 

2026-27 với giá bán từ 25-28 triệu đồng/m2. 

Bên cạnh đó chúng tôi dự phóng công ty sẽ 

tiếp tục bàn giao các căn NOXH trong giai 

đoạn 2026-27

_Cho thuê kho xưởng 196              232             244             268             5.0% 10.0%

_Cung cấp tiện ích 419              486             511               536             5.0% 5.0%

  Tăng trưởng doanh thu -50.6% 140.9% 57.7% 16.3%

LN gộp 1,283           3,190           4,934          6,549          54.7% 32.8%

  Biên LN gộp 46.2% 47.7% 46.8% 53.4% -1.9% 14.1%

Chi phí BH&QLDN (558)            (753)             (943)            (949)            25.2% 0.7%

Chi phí bán BH&QLDN dự phóng tăng mạnh 

phần lớn do chúng tôi kỳ vọng khoản phí tư vấn 

pháp lý, môi giới và xúc tiến bán hàng tăng 

mạnh khi hoạt động thu hút đầu tư và bán 

hàng được đẩy mạnh trong giai đoạn 2026-27 

Chi phí tài chính ròng 192              (28)               (913)             (921)             3220.3% 0.9%

Chi phí tài chính ròng dự phóng tăng mạnh do: 

1) công ty gia tăng nợ vay mạnh trong năm 

2025 và chúng tôi kỳ vọng nợ vay giai đoạn 

2026-27 có giảm nhẹ so với cuối năm 2025 

nhưng vẫn duy trì ở mức cao; 2) chi phí lãi vay 

dự phóng tăng nhẹ; và 3) tiền gửi và các khoản 

cho vay dự phóng giảm do công ty đẩy tiếp tục 

đẩy mạnh đầu tư vào các dự án 

LN trước thuế 726              2,933          3,593          5,197           22.5% 44.6%

LN sau thuế 423             2,208          2,802          4,001          26.9% 42.8%

LN ròng 382             2,104          2,682          3,863          27.5% 44.0%

  Tăng trưởng LN ròng -81.2% 450.8% 27.5% 44.0%

Dự phóngThực tế Tăng trưởng svck

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Hình  7: Tiến độ các KCN đang được triển khai, có thể bàn giao trong giai đoạn 2026 - 27 

 
   Nguồn : KBC , VPBankS Research  tổng hợp  

Tiến đ ộ  đền bù c ủa các d ự án m ới hiện đã đ ạ t đư ợc m ức tương đ ố i cao.  Bên c ạ nh đó 

theo công ty, ho ạ t đ ộng  đền bù, gi ả i phóng m ặ t b ằ ng t ạ i các d ự án hiện đư ợc chính 

quy ền đ ịa phương h ỗ  trợ đẩ y nhanh hơn giai đo ạ n trước.  C húng tôi k ỳ vọng các KCN này 

sẽ  có th ể  b ắ t đ ầ u có th ể  bàn giao đ ấ t trong giai đo ạ n 2026 - 27, đóng góp thêm kho ả ng  

g ầ n 1,170 ha đ ấ t KCN có th ể  cho thuê .  

Hình  8: Chúng tôi k ỳ vọng di ện tích đ ấ t KCN có th ể  cho thuê c ủa công ty s ẽ  tăng m ạ nh 

trong giai đo ạ n 2026 - 27 nh ờ loạ t d ự án bắ t đ ầ u bước vào giai đo ạ n bàn giao  

 

   Ngu ồn: KBC, VPBankS Research  

 

Doanh s ố ký  mới kỳ vọng ti ếp t ục  đà  ph ục h ồi mạ nh m ẽ   

Sau Q2/25 tương đ ố i trầ m lắ ng, ho ạ t đ ộng thu hút đ ầ u tư c ủa công ty b ắ t đ ầ u ph ục h ồ i 

từ Q3/25 và t ính đ ến cu ối năm 2025, t ổng doanh s ố  ký MoU (backlog)  cho năm 2026 c ủa 

công ty đ ạ t kho ả ng 148ha , vượt tổng di ện tích đ ấ t KCN bàn giao trong năm 2025 là 

122.7ha. T rong đó 96ha t ạ i KCN Qu ế  Võ mở rộng 2 (khách thuê l ớn là Luxshare), 40ha t ạ i 

Tràng Du ệ  3 và  12ha t ạ i Nam Sơn –  Hạ p Lĩnh . Bên c ạ nh đó công ty  còn  có m ột s ố  d ự án 

có khả  năng ký k ết và bàn giao đấ t trong tương l ai  như d ự án trung tâm d ữ liệu quy mô 

10ha t ạ i KCN Tân Phú Trung v ới AIC và d ự án xây d ựng nhà xư ởng quy mô 30ha c ủa CTP.  

Chúng tôi kỳ vọng doanh s ố  ký m ới c ủa công ty s ẽ  tiếp t ục xu hư ớng ph ục h ồi trong năm 

2026 - 27 do : 

• Chúng tôi nhậ n th ấ y các r ủi ro thu ế  quan đ ã  d ầ n hạ  nhiệt, tạ o đi ều kiện cho các 

doanh nghi ệp toàn c ầ u m ạ nh d ạ n hơn trong k ế  ho ạ ch đ ầ u tư . Kể  từ cu ối năm 

2025  đến nay, nhi ều tậ p đoàn l ớn, đ ặ c bi ệt trong ngành đi ện tử, bán d ẫ n đã b ắ t 

đầ u công b ố  các k ế  hoạ ch đ ầ u tư, mở rộng  tạ i Việt Nam,  điển hình như Luxshare, 

Lite - on,  Intel  và Cooler Master . S ố  liệu FDI đăng ký mới vào ngành s ả n xu ấ t cũng 

Dự án Vị trí

Năm cho 

thuê dự 

kiến

Tổng diện 

tích (ha)

Diện tích 

có thể cho 

thuê (ha)

Tổng mức 

đầu tư (tỷ 

đồng)

Giá trị ghi sổ 

tại cuối Q4/25 

(tỷ đồng) Tiến độ triển khai

Tràng Duệ 3 Hải Phòng 2026 653           456            8,094          851                     

 Dự án đã động thổ ngày 11/5/2025. Tính đến cuối năm 2025, 

công ty đã đền bù, GPMB được hơn 165ha 

Lộc Giang Long An 2026 466           316             5,198            1,819                  

 Đự án đã được phê duyệt chủ trương năm 2022. T8/2024 đã 

được tỉnh Long An thông qua QH 1/2000. Hiện đã đền bù được 

khoảng 410ha và có quyền sử dụng đất với 70ha 

Kim Thành 2 Hải Dương 2027 235           N/A 3,403          520                    Hiện dự án đã đền bù, GPMB được khoảng 50%  

Phú Bình Thái Nguyên 2027 675            470            11,492          N/A

 Dự án đã khởi công ngày 19/12/2025 với giai đoạn 1 quy mô 

190ha, tính đến cuỗi năm 2025, dự án đã đền bù, GPMB được 

khoảng 30ha  

Quế Võ mở rông 2 Bắc Ninh 2026 140            91               1,878            N/A  Đã hoàn tất đền bù  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf


 
 

 
 

 

 

 
 

 

 

24/ 3/202 6 

Báo cáo cập nhật  

www.vpbanks.com.vn  7 

đang cho th ấ y s ự ph ục h ồ i mạ nh trong 2T26  với giá tr ị lũy k ế  2 tháng đ ạ t 2.63 tỷ 

USD, tăng 81.7% svck .  

• Trong khi đó  lo ng ạ i rủi ro đ ịa chính tr ị đang gia tăng , tiếp t ục thúc đ ẩ y các t ậ p 

đoàn s ả n xu ấ t toàn c ầ u th ực hi ện chi ến lược đa d ạ ng hóa chu ỗ i sả n xu ấ t.  

• Việt Nam bên c ạ nh nh ững l ợi thế  c ạ nh tranh hi ện hữu v ề  chi phí, ổn đ ịnh chính tr ị, 

vị trí chi ến lược , còn đang tích c ực nâng c ấ p h ạ  tầ ng m ạ nh m ẽ  và c ả i thiện chính 

sách thu hút đ ầ u tư thông qua lu ậ t và  các ngh ị định (Luậ t Đ ầ u tư sửa đ ổ i b ắ t đ ầ u 

có hi ệu lực t ừ tháng 3/2026, Chi ến lược phát tri ển ngành bán d ẫ n, và k ỳ vọng s ắ p 

tới là ngh ị định liên quan đ ến kinh t ế  có v ốn đ ầ u tư nước ngoài ). Chúng tôi tin r ằ ng 

Việt Nam s ẽ  tiếp t ục là đi ểm đ ến ưa thích c ủa các t ậ p đoàn toàn c ầ u trong chi ến 

lược đa d ạ ng hóa  và K BC v ới qu ỹ đấ t KCN đang đư ợc m ở rộng nhanh chóng , tậ p 

trung t ạ i các t ỉnh tr ọng đi ểm mi ền B ắ c, s ẽ  tiếp t ục là m ột trong nh ững công ty 

được hư ởng l ợi chính.  

Cùng v ới tiến đ ộ  triển khai c ủa các d ự án đang tích c ực,  c húng tôi d ự phóng di ện tích đ ấ t 

bàn giao c ủa công ty s ẽ  lầ n lượt đạ t 153ha và 176ha trong năm 2026 - 27, tăng 24.7% và 

15.0% svck. Qua đó chúng tôi k ỳ vọng doanh thu m ả ng KCN  trong năm 2026 - 27 sẽ  tăng 

trưởng lầ n lượt 42.6% và 24.9% svck.   

Hình  9: Chúng tôi d ự phóng công ty s ẽ  bàn giao l ầ n lượt 

153ha và 176ha đ ấ t KCN trong năm 2026 - 27 

 Hình 10: Chúng tôi k ỳ vọng doanh thu m ả ng KCN s ẽ  

tiếp t ục ph ục đà hồi mạ nh trong giai đo ạ n 2026 - 27 

 

 

 

   Nguồn : KBC , VPBankS Research      Nguồn : KBC , VPBankS Research  

 

Qu ỹ đấ t dân cư lớn tạ o ti ềm năng tăng trư ởng dài h ạ n  

Dự án KĐT Tràng Cát đã hoàn thi ện pháp lý  và s ẵ n sàng bàn giao  

Sau  g ầ n 10 năm tri ển khai pháp lý và đ ền bù , ngày 15/1/2025, d ự án KĐT và d ịch v ụ Tràng 

Cát đã đư ợc phê duy ệt ch ủ trương đ ầ u tư. Cùng v ới đó, sau khi UBND TP. Hả i Phòng ban 

hành quy ết đ ịnh v ề  tiền sử d ụng đấ t c ầ n n ộp thêm sau đi ều ch ỉnh quy ho ạ ch vào ngày 

28/02/2025, công ty  đã n ộp  b ổ  sung  6.854  tỷ đồng ti ền đấ t cho ph ầ n diện tích đ ấ t thương 

mạ i tăng thêm là 71,5ha trong Q1/25. Cùng v ới tiền s ử d ụng đ ấ t đã n ộp năm 2020, công 

ty đã hoàn thành 100% tiền s ử d ụng đ ấ t ph ả i nộp  tạ i d ự án KĐT Tràng Cát  và đã đư ợc 

c ấ p s ổ  đỏ  trong năm 2025 .   

  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Hình  11: Thông tin d ự án KĐT Tràng Cát  

 

• Vị trí: Hải An, TP.Hải Phòng; nằm cạnh đường cao tốc 

Hà Nội –  Hải Phòng, cách KCN Deep C II  300m về phía 

Đông, cách cụm dân cư phường Tràng Cát 1km về phía 

Tây Bắc  

• Tổng diện tích: 584 .9ha  

• Diện tích đất ở: 248 .9ha (trong đó 53 .3ha đất N O XH 

và 195 .5 đất ở lâu dài ) 

• Tổng mức đầu tư: 69 ,0 87 tỷ đồng  

• Tiến độ: công ty đã đền bù gần như toàn bộ dự án 

(hơn 99% tổng diện tích) và nộp toàn bộ tiền sử dụng 

đất cho 195 .5ha đất ở lâu dài cho nhà nước; tính đến 

T2/2025, công ty đã giải phóng mặt bằng được 106ha  
 

   Nguồn : KBC , Co pernicus (Sentinel - 2), VPBankS Research  

Theo hình ả nh t ừ vệ  tinh, hiện một ph ầ n d ự án KĐT Tràng Cát đã có đư ờng phân lô . Theo 

công ty, d ự án KĐT Tràng Cát đã và đang đàm phán v ới các bên mua ti ềm năng.  Công 

ty d ự kiến s ẽ  bán buôn m ột ph ầ n đấ t thu ộc d ự án này trong nh ững năm t ới với 20 - 30ha 

cho các ch ủ đầ u tư BĐS có thương hi ệu. Xung quanh v ị trí g ầ n khu đô th ị Tràng Cát  hiện 

có  hai d ự án khu đô th ị thị lớn đang đư ợc tri ển khai g ồm Vinhomes Golden City ( 240.6ha , 

khởi công Q 2/25 ) và KĐT Hưng Ngân Riverside ( 43.5ha , tái kh ởi công  Q2/25 ). Với qu ỹ đấ t 

đã s ẵ n sàng đ ể  bàn giao , c húng tôi kỳ vọng công ty có th ể  ghi nh ậ n doanh s ố  bán đ ấ t 

tạ i d ự án KĐT Tràng Cát t ừ năm 2026. Chúng tôi d ự phóng công ty s ẽ  bà n giao 10ha đấ t 

mỗi năm  tạ i d ự án này trong giai đo ạ n 2026 - 27 v ới m ức giá d ao đ ộng t ừ 25- 28 triệu 

đồng/m2.  

Với sự đóng góp l ớn c ủa d ự án  này bên c ạ nh các d ự án NOXH , chúng tôi d ự phóng  doanh 

thu mả ng  BĐS dân cư s ẽ  tăng trư ởng mạ nh 143.3% svck trong năm 2026 và tăng nh ẹ  3.3% 

svck trong năm 2027  

Hình  12: Chúng tôi d ự phóng doanh thu BĐS dân cư s ẽ  tăng trư ởng m ạ nh trong năm 

2026 - 27, ph ầ n lớn nh ờ dự án KĐT Tràng Cát  

 

   Ngu ồn: KBC, VPBankS Research  

 

Dự án Trump International Hưng Yên là  động l ực tăng trư ởng ti ềm năng trong tương lai  

Dự án KĐT sân golf Khoái Châu đư ợc t ậ p đoàn  The Trump Organization đ ề  xu ấ t từ tháng 

9/2024  trên tinh th ầ n h ợp tác với tỉnh Hưng Yên . Ngày 16/5/2025 , d ự án đã đư ợc phê 

duy ệt ch ủ trương đ ầ u tư và  đã  tổ  ch ức l ễ  khởi công vào ngày 21/5/2025 . Giai đo ạ n 1 của 

C ầ u Ng ọc H ồ i 

15km 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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d ự án có quy mô kho ả ng 558ha.  Tính đ ến cu ối năm 2025, Dự án  đã đ ền bù gi ả i ph óng  

mặ t b ằ ng đư ợc kho ả ng 100ha  và đang ti ếp t ục đư ợc UBND t ỉnh Hưng Yên h ỗ  trợ đẩ y 

nhanh ti ến đ ộ  đền bù .  

Chúng tôi k ỳ vọng  d ự án này  tương lai s ẽ  mang nhi ều lợi nhu ậ n cho KBC  khi chi phí đ ền 

bù k ỳ vọng không cao  do v ị trí d ự án  không dính nhi ều đ ấ t ở dân cư  nhưng giá bán k ỳ 

vọng cao  nhờ hưởng l ợi từ tiện ích sân golf thương hi ệu qu ốc t ế  và vi ệc xây d ựng  đường 

vành đai 4 TP. Hà N ộ i và C ầ u Mễ  S ở, nối Hưng Yên và Hà N ộ i. Tuy nhiên do d ự án m ới ch ỉ 

ở các bư ớc pháp lý  và tri ển khai  ban đ ầ u cũng như  chưa có k ế  hoạ ch kinh doanh c ụ thể , 

chúng tôi  chưa đưa đ ịnh giá theo chi ết kh ấ u dòng ti ền c ủa d ự án này vào mô hình đ ịnh 

giá .   

Hình  13: Thông tin d ự án  Khu ph ức h ợp đô th ị, du l ịch sinh thái, sân golf Khoái Châu /Trump International Hưng Yên  

  

• Chủ đầu tư: liên danh CTCP Tập đoàn 

Đầu tư và Phát triển Hưng Yên (KBC sở 

hữu 93,9%) và IDG Group (đại diện Trump 

Organization)  

• Vị trí:  Châu Ninh, Khoái Châu  và Chí 

Minh, tỉnh Hưng Yên  

• Tổng diện tích : 990,4ha  (giai đoạn 1 

quy mô 558ha ) 

• Diện tích đất ở:  219,8ha  

• Tổng mức đầu tư  dự kiến : 39.787 tỷ 

đồng  

• Chi phí đền bù dự kiến: 4.100 tỷ đồng  

• Tiến độ: Q2/25 - Q2/29  
 

Nguồn : Báo Hưng Yên, VPBankS Research  

Hình  14: Vị trí d ự án Trump International   

 

   Ngu ồn: Copernicus (Sentinel - 2), VPBankS Research  

Khu đô thị Thương mại 

– Dịch vụ  

Khu dân cư sinh thái gắn với 

sân golf cao cấp  

Công viên chuyên đề  

Khu dân cư sinh thái gắn 

với sân golf 27 hố  

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Đ ỊNH GIÁ  

Khuy ến ngh ị MUA với giá m ục tiêu 39,4 00  đồng/cp  

Chúng tôi duy trì khuy ến ngh ị mua cho c ổ  phi ếu KBC v ới giá m ục tiêu là 39,4 00  đồng /cp . 

Định giá c ủa chúng tôi d ựa trên phương pháp đ ịnh giá t ừng ph ầ n: 

• Với các d ự án BĐS KCN: Áp d ụng phương pháp DCF cùng gi ả  định WAC C  là 11.3% 

với các d ự án đã và đang tri ển khai . 

• Với các d ự án BĐS dân cư : Áp d ụng phương pháp P/B  ho ặ c ghi nh ậ n giá tr ị sổ  

sách  với các d ự án đang vư ớng pháp lý h oặ c chưa có k ế  hoạ ch kinh doanh c ụ 

thể ; Áp d ụng phương pháp DCF v ới các d ự án kỳ vọng mang l ạ i doanh thu /dòng 

tiền trong giai đo ạ n 2026 - 28. 

Hình  15: Đ ịnh giá công ty theo phương pháp đ ịnh giá t ừng 

ph ầ n (SOTP)   

 Hình  16: Các gi ả  định tính WACC   

 

 

 

   Nguồn : KBC, VPBankS Research      Nguồn : VPBankS Research  

 

Hình  17: Phân tích đ ộ nhạ y giá c ổ phi ếu v ới giá bán khởi 

điểm và năm  bàn g iao đấ t tạ i KĐT Tràng Cát    

 Hình  18: Phân tích đ ộ nhạ y giá c ổ phi ếu v ới gi ả  định 

WACC   

 

 

 

   Nguồn : VPBankS Research      Nguồn : VPBankS Research  

 

Giá c ổ  phi ếu KBC hi ện đang giao d ịch v ới P/B hi ện t ạ i là 1 .0 5 và P/B 2026 là 0.9 5, th ấ p 

hơn  25.5% so v ới trung bình 6 năm g ầ n nh ấ t (1.41). Định giá  39,400 đ ồng/cp  c ủa chúng tôi 

tương đương v ới mức P/B 2026 là 1.35. 

Dự án Phương pháp Giá trị (tỷ đồng)

BĐS KCN

  Tân Phú Trung DCF 2,495                        

  Nam Sơn - Hạp Lĩnh DCF 1,352                         

  Trang Duệ 3 DCF 4,835                        

  Lộc Giang DCF 1,218                         

  Kim Thành 2 DCF 616                           

  Quế Võ mở rộng 2 DCF 1,779                         

  khác DCF, BV 1,173                         

BĐS dân cư

  KĐT Phúc Ninh P/B 1,909                        

  KĐT Tràng Cát DCF 18,797                       

  KĐT Tràng Duệ DCF 469                          

  Central poin Hải Phòng DCF 591                           

  Khác BV 5,948                        

(+)

  Tiền và tương đương tiền BV 8,369                        

  Đầu tư tài chính ngắn hạn BV 4,189                        

  Đầu tư vào công ty liên doanh, liên kết P/B 11,597                       

  Tài sản khác BV 2,332                        

(-)

  Nợ vay BV 28,638                      

  Lợi ích cổ đông không kiểm soát BV 1,925                         

Giá trị doanh nghiệp (RNAV) 37,106                      

Số lượng cổ phiếu lưu hành (tr) 942                           

Giá mục tiêu (đồng/cp) 39,400                     

Chi phí vốn bình quân (WACC) 11.3%

Phần bù rủi ro thị trường 8.7%

Lãi suất phi rủi ro 4.2%

Beta 1.1                             

Chi phí VCSH 14.1%

Chi phí vay 11.0%

Tỷ trọng nợ vay 51.7%

Tỷ trọng VCSH 48.3%

20                23                25                28                30                

2026 35,000         37,600          39,400         42,000         43,700          

2027 32,700          35,000         36,500         38,800         40,300         

2028 31,000          33,100          34,400         36,500         37,800          

Năm bàn 

giao

Giá bán khởi điểm WACC 10.3% 10.8% 11.3% 11.8% 12.3%

Giá mục tiêu 41,600          40,500         39,400         38,400         37,500          

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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Hình  19: P/B c ủa KBC trong 6 năm qua  

 

   Ngu ồn: Bloomberg , VPBankS Research  

 

Hình  20 : Diễn biến giá cổ phiếu KBC những năm qua  

 
   Nguồn : FiinPro , VPBankS Research  tổng hợp  

 

 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN 2024 2025 2026 2027

TÀI SẢN NGẮN HẠN           36,075           55,046           56,049      58,519 

Tiền & đương tiền             6,566             8,369             3,944       4,594 

Đầu tư ngắn hạn              1,858              1,878              1,876        1,874 

Phải thu ngắn hạn            13,309             17,215            16,299      15,429 

Hàng tồn kho ròng            13,850           27,073           33,393     36,059 

Tài sản ngắn hạn khác                493                  511                 537          563 

TÀI SẢN DÀI HẠN             8,655            14,536             15,188      15,887 

Khoản phải thu dài hạn              1,366                  917                  917           917 

Tài sản cố định              1,140              4,715               5,110       5,546 

Bất động sản đầu tư              1,292               1,107               1,172        1,244 

Tài sản dang dở dài hạn                  731              4,201              4,621       5,083 

Đầu tư tài chính dài hạn              4,817              7,732             7,924         8,116 

Tài sản dài hạn khác                  40                   65                   65             65 

TỔNG TÀI SẢN           44,730            69,581            71,237    74,406 

NỢ PHẢI TRẢ           24,085           42,855            41,709     40,876 

Nợ ngắn hạn             7,093             11,948            12,258      12,677 

Vay nợ ngắn hạn                  371              2,287              2,516        2,767 

Phải trả ngắn hạn khác              6,721              9,661             9,742        9,910 

Nợ dài hạn            16,992          30,908            29,451      28,199 

Vay nợ dài hạn              9,741            26,351           25,034     23,782 

Phải trả dài hạn khác              7,251             4,557              4,417        4,417 

VỐN CHỦ SỞ HỮU           20,645           26,726           29,528     33,530 

Cổ phiếu phổ thông              7,676              9,418              9,418        9,418 

Thặng dư vốn cổ phần             2,744              5,163              5,163        5,163 

LNST chưa phân phối               4,811             6,884             9,566      13,429 

Các quỹ                     2                    12                    12             12 

Khác             3,325             3,325             3,325       3,325 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát             2,087              1,925             2,045        2,183 

TỔNG NGUỒN VỐN           44,730            69,581            71,237    74,406 

BÁO CÁO KẾT QUẢ KINH DOANH 2024 2025 2026 2027

Doanh thu thuần              2,776              6,687            10,547      12,269 

Giá vốn hàng bán             (1,492)            (3,497)             (5,613)      (5,720)

Lợi nhuận gộp              1,283              3,190             4,934       6,549 

Chi phí bán hàng                  (98)                (162)                (322)         (322)

Chi phí QLDN               (460)                (591)                (621)          (627)

Lợi nhuận HĐKD                934              2,601             3,270       4,872 

Doanh thu tài chính                 451                 679                400           277 

Chi phí tài chính                (259)               (706)              (1,313)        (1,198)

Lợi nhuận khác ròng                 (211)                 328                 322          323 

Lãi/lỗ từ công ty liên kết                    16                 192                 192           192 

Lợi nhuận trước thuế                 726             2,933             3,593        5,197 

Chi phí thuế                (299)                 (721)               (790)        (1,195)

Lợi nhuận sau thuế                423             2,208             2,802       4,001 

Lợi ích cô đông không kiểm soát                   41                 105                 120           138 

Lợi nhuận ròng                 382              2,104             2,682       3,863 

BÁO CÁO LƯU CHUYỂN TIỀN TỆ 2024 2025 2026 2027

CFO               1,152           (17,344)             (4,105)         1,156 

CFI             (1,874)             (3,575)                 769          493 

CFF             6,447            22,721             (1,089)      (1,000)

Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ              5,725              1,802            (4,424)          649 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

Các thông tin, s ố  liệu th ống kê và khuy ến ngh ị trong b ả n báo cáo này, bao g ồm c ả  các nh ậ n đ ịnh cá nhân, đư ợc d ựa trên các 

ngu ồn thông tin công b ố  đạ i chúng theo quy đ ịnh c ủa pháp lu ậ t, ho ặ c các ngu ồn thông tin mà chúng tôi cho r ằ ng đáng tin c ậ y tính 

đến th ời điểm phát hành báo cáo. Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu ch ỉ sử d ụng mà không th ực hi ện xác minh l ạ i các thông tin 

này, do đó Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu không đ ả m b ả o v ề  tính chính xác và đ ầ y đ ủ c ủa các thông tin này.  

Các nh ậ n đ ịnh, khuy ến ngh ị, so sánh trong b ả n báo cáo này đư ợc đưa ra d ựa trên cơ s ở phân tích chi ti ết và c ẩ n trọng, theo đánh 

giá ch ủ quan c ủa ngư ời lậ p là h ợp lý t ạ i thời điểm th ực hi ện báo cáo. Do đó các phân tích này có th ể  thay đ ổi trong tương lai theo 

tình hình bi ến đ ộng th ực t ế  mà chúng tôi không có trách nhi ệm tự động c ậ p nh ậ t liên t ục, tr ừ trường h ợp đư ợc yêu c ầ u chính th ức t ừ 

Ban lãnh đ ạ o Công ty ho ặ c ràng bu ộc trong các đi ều kho ả n đi ều kiện c ủa h ợp đ ồng kinh t ế  đã đư ợc công ty ký k ết với các đ ố i tác 

liên quan.  

Báo cáo phân tích, đ ịnh giá này nh ằ m m ục đích tham kh ả o và không có giá tr ị pháp lý như m ột ch ứng thư th ẩ m đ ịnh giá. Báo cáo 

phân tích này và các tài li ệu đi kèm đư ợc l ậ p b ởi Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu –  CTCP Ch ứng Khoán VPBank, t ấ t c ả  các 

quy ền s ở hữu trí tu ệ  liên quan đ ến báo cáo này đ ều thu ộc s ở hữu c ủa CTCP Ch ứng khoán VPBank. Công ty nghiêm c ấ m m ọ i việc s ử 

d ụng, in ấ n, sao chép, tái xu ấ t b ả n toàn b ộ  hoặ c t ừng ph ầ n b ả n Báo cáo này vì b ấ t c ứ mục đích gì mà không có s ự ch ấ p thu ậ n c ủa 

Công ty.  

 

 

Công ty cổ phần Chứng khoán VPbank  

Tầng 21 và 25, VPBANK Tower, 89 Láng Hạ, Đống Đa, Hà Nội  

Điện thoại: 1900 636679  

Email:  cskh@vpbanks.com.vn  

Website: www.vpbanks.com.vn  

 

Phòng Phân tích Ngành và Cổ phiếu  

Email: equityresearch@vpbanks.com .vn 
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