
 
 

 
 

 

 

 
15/06/2026 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  1 

 
 

  

  

Điểm nhấn tài chính 

➢ Chúng tôi dự phóng doanh thu KBC tăng lần lượt 19%/31% trong 2026-27. 

➢ Biên LN gộp dự kiến duy trì trên 56% và LN ròng đạt 2.156/3.283 tỷ đồng 
trong giai đoạn 2026–27. 

Luận điểm đầu tư 

Triển vọng BĐS KCN dần rõ nét trở lại từ 2026 

Sau giai đoạn chịu tác động bởi biến động thương mại và địa chính trị trong thời gian 
vừa qua, tâm lý đối với nhóm BĐS KCN đã cải thiện đáng kể khi dòng vốn FDI quay 
trở lại các kế hoạch tái cấu trúc chuỗi cung ứng trung dài hạn. Hiện nay, Việt Nam 
đang liên tục đẩy mạnh đầu tư hạ tầng, logistics, năng lượng cùng định hướng tháo 
gỡ các nút thắt thể chế để hướng tới gia tăng hợp tác với dòng vốn FDI chất lượng. 
Chúng tôi cho rằng nhóm BĐS KCN sẽ được hưởng lợi rõ nét từ xu hướng này. 

Tràng Duệ 3 và quỹ đất phía Bắc mở ra chu kỳ tăng trưởng mới 

Nhu cầu dịch chuyển chuỗi cung ứng tiếp tục tập trung về miền Bắc đang tạo lợi thế 
đáng kể cho quỹ đất của KBC tại Hải Phòng, Bắc Ninh và Thái Nguyên, đặc biệt với 
nhóm khách hàng điện tử, bán dẫn và công nghệ cao. Bên cạnh Tràng Duệ 3, các 
dự án Phú Bình, Bình Giang và Quế Võ 2 mở rộng được kỳ vọng sẽ giúp nguồn thu 
KCN trở nên đa dạng hơn trong giai đoạn 2026–27. Chúng tôi dự phóng doanh thu 
BĐS KCN tăng 6,6%/28,3% svck trong năm 2026–27. 

Tràng Cát có thể bắt đầu đóng góp doanh thu từ nửa cuối 2026 

Tại Tràng Cát, một số phân khu đã hình thành hệ thống đường nội khu và phân lô 
tương đối rõ nét, cho thấy dự án nhiều khả năng đang được chuẩn bị cho các giao 
dịch đầu tiên. Chúng tôi kỳ vọng KBC có thể bắt đầu triển khai bán buôn từng phần 
từ nửa cuối 2026, nhờ tiến độ hạ tầng kết nối tại Hải Phòng được đẩy nhanh cùng 
định hướng mở rộng không gian đô thị về phía Nam thành phố.  Với giả định bán 
buôn khoảng 5ha/10ha trong năm 2026–27, Tràng Cát được kỳ vọng đóng góp 
khoảng 56%/79% doanh thu mảng BĐS nhà ở. Quan trọng hơn, dự án này có thể 
nâng biên LN gộp của KBC lên trên 56% trong giai đoạn 2026–27, mở ra chu kỳ tăng 
trưởng lợi nhuận mới cho doanh nghiệp. 

Định giá hấp dẫn trước chu kỳ hiện thực hóa giá trị tài sản 

KBC hiện giao dịch quanh mức P/B 1,1x, thấp hơn đáng kể so với trung bình nhóm 
BĐS KCN. Chúng tôi cho rằng mức chiết khấu này phản ánh sự thận trọng của thị 
trường đối với tiến độ thương mại hóa các dự án quy mô lớn đã tích lũy trong nhiều 
năm qua, đặc biệt là Tràng Cát. Giá mục tiêu của chúng tôi tương ứng mức P/B 1,3x, 
nhỉnh hơn so với mức trung bình 3 năm của cổ phiếu, dựa trên kỳ vọng các dự án 
trọng điểm sẽ bắt đầu xuất hiện những đóng góp doanh thu thực tế rõ nét hơn trong 
giai đoạn 2026–27. 

 

    Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 Chuyên viên phân tích 

 

Đặng Huy Hoàng 

hoang.danghuy2@vndirect.com.vn 

 

Tổng quan tài chính 12-24A 12-25A 12-26E 12-27F

Tăng trưởng doanh thu (50,6%) 140,9% 18,9% 31,0%

Tăng trưởng EPS (98,0%) 4070,9% 14,0% 47,3%

Biên LN gộp 46,2% 47,7% 56,7% 57,4%

Biên LN ròng 1,5% 31,5% 30,2% 33,9%

P/E (x) 560,17 13,43 11,78 8,00

Rolling P/B (x) 1,24 1,14 1,12 1,05

ROAE 0,2% 7,9% 8,8% 12,1%

D/E 17,2% 75,8% 86,6% 71,8%

Chu kỳ tăng trưởng đang dần hình thành 

➢ Chúng tôi khuyến nghị Khả quan với tiềm năng tăng giá 16,7% và tỷ suất cổ 
tức 3,7%.  

➢ Hệ số P/B hiện tại là 1,1x, thấp hơn so với mức trung bình ngành KCN trong 
nước (2,0x) và thấp hơn hệ số P/B trung bình 3 năm qua là 1,3x.  

 Giá hiện tại VND30.700 

Cao nhấp/thấp 
nhất 52 tuần 

VND41.150/24.400 

Giá mục tiêu VND35.700 

Giá mục tiêu trước đó NA 

Consensus -10,0% 

Tiềm năng tăng giá 16,7% 

Tỷ suất cổ tức 3,7% 

Tổng tỷ suất sinh lời 20,0% 

  

Triển vọng Khả quan 

Định giá Khả quan 

Phân tích kĩ thuật Kém khả quan 

  

Thị giá vốn (tr USD) 1.321,4  

GTGDBQ 3 tháng (tr USD) 5,4  

Sở hữu NN (tr USD)  105,7  

SLCP lưu hành (tr)  941,8  

SLCP pha loãng (tr)  941,8  
 

 KBC TB ngành VNI 

P/E trượt 12T 18,6x 21,8x 16,4x 

P/B hiện tại 1,1x 2,5x 2,2x 

ROA 3,7% 5,7% 2,3% 

ROE 9,7% 16,9% 14,7% 

*dữ liệu ngày 10/06/2026 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Giá cổ phiểu (%) 1T 3T 12T 

KBC -13,7 -3,0 -13,3 

VNIndex -6,4 8,5 2,6 
 

 

Cơ cấu sở hữu 

Đặng Thành Tâm 5,5% 

Tư vấn và Đầu tư Kinh Bắc  6,6% 

Khác 87,9% 

Tổng quan doanh nghiệp  

KBC là một trong những nhà phát triển BĐS 
Khu công nghiệp hàng đầu khu vực phía Bắc 
với danh mục khách hàng là những tập đoàn 
công nghệ hàng đầu. Các dự án KCN của KBC 
luôn có vị thế tốt nắm bắt xu hướng, thu hút 
dòng vốn FDI. 

 

  

  

 

Tổng Công ty Phát triển Đô Thị Kinh Bắc (KBC) Khả Quan 
+20,0% 

Bất động sản Khu công nghiệp  
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Tóm tắt KQKD Q1/26: Doanh thu cho thuê KCN giảm, chi phí nợ vay neo cao tác 
động tới LN 

Hình 1: KQKD Q1/26 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

Doanh thu chịu áp lực do bàn giao KCN thấp và yếu tố bên ngoài 

KBC ghi nhận doanh thu Q1/26 đạt 1.336 tỷ đồng (-57,1% svck, -19,0% sv quý 
trước), chủ yếu do: (1) diện tích bàn giao KCN thấp (~15ha) so với nền cao; và 
(2) khách thuê ra quyết định chậm hơn trong bối cảnh rủi ro bên ngoài như mục 
301 của Mỹ và căng thẳng địa chính trị. Các yếu tố này làm chậm tiến độ ghi 
nhận doanh thu dù nhu cầu thuê nền tảng vẫn ổn định. 

Biên LN gộp cải thiện nhờ tỷ trọng mảng nhà ở cao hơn 

Biên LN gộp đạt 48,6% (+9,9đ % svck), nhờ tỷ trọng đóng góp lớn hơn từ mảng 
nhà ở, vốn có biên cao hơn. Điều này giúp cải thiện hiệu quả, dù sản lượng 
KCN suy giảm. 

LN ròng chịu áp lực từ chi phí lãi vay cao 

LN ròng đạt 224 tỷ đồng (-71,4% svck), tương đương ~10,6% dự phóng năm, 
thấp hơn nhẹ so với dự phóng cả năm. Nguyên nhân chính đến từ chi phí lãi 
vay tăng mạnh, liên quan đến dư nợ ngân hàng lớn (đáng chú ý với VPBank). 

Bảng cân đối: đòn bẩy cao và tồn kho lớn phục vụ chu kỳ tăng trưởng 

Bảng cân đối cho thấy KBC đang trong giai đoạn đẩy mạnh đầu tư. Tổng nợ vay 
đạt khoảng 30.112 tỷ đồng, tăng gần 2.000 tỷ đồng so với đầu năm, kéo theo 
chi phí lãi vay tăng mạnh. Hàng tồn kho đạt 29.521 tỷ đồng (~41% tổng tài sản), 
tập trung chủ yếu tại Tràng Cát, tiếp tục là tài sản trọng điểm cho chiến lược tạo 
dòng tiền. Bên cạnh đó, chi phí xây dựng dở dang gia tăng, phản ánh tiến độ 
triển khai tại các dự án lớn như Tràng Duệ 3. Do đó, dòng tiền kinh doanh tiếp 
tục âm, khi doanh nghiệp vẫn đang “bơm vốn” cho GPMB và phát triển dự án 
trong khi dòng tiền thu về chưa tương xứng. 

Hình 2: Bảng cân đối kế toán 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

(tỷ đồng) Q1/26

%sv quý 

trước %svck

sv. dự phóng 

cả năm

Doanh thu thuần         1.336 -19,0% -57,1% 18,5%

 -BĐS KCN            732 2,3% -70,5% 14,5%

 -BĐS Nhà ở            429 -43,8% 4,2% 32,8%

 -Các hoạt động khác            175 3,3% -20,8% 20,5%

LN gộp            650 7,7% -46,3% 17,3%

Chi phí BH&QLDN            161 -34,6% -8,3% 20,5%

LN ròng tài chính           (174) NA NA 25,8%

Lãi/lỗ từ LDLK               (2) NA NA NA

LNTT            319 -62,1% -71,7% 11,8%

LNST công ty mẹ            224 -65,6% -71,4% 10,6%

Biên LN gộp 48,6% 12,0đ % 9,9đ %

Biên LN ròng 16,8% -22,7đ % -8,3đ %

Tỷ đồng Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26

Tiền và tương đương tiền 6.581       18.139     9.419       8.387       6.931       

Đầu tư ngắn hạn 1.880       1.880       1.898       1.917       7.427       

Khoản phải thu 16.349     16.843     20.242     17.431     12.738     

Hàng tồn kho 20.277     23.652     25.091     26.955     29.521     

Đầu tư dài hạn 4.863       5.709       5.707       7.719       8.643       

Tài sản dở dang dài hạn 750           874           802           4.224       4.281       

Tổng nợ vay/VCSH 82% 101% 104% 107% 112%

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
15/06/2026 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  3 

Triển vọng 2026-27: Chu kỳ tăng trưởng đang dần hình thành 

Hình 3: Dự phóng năm 2026-27 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Bức tranh triển vọng ngành BĐS KCN đã có những điểm sáng 

Triển vọng ngành BĐS KCN dần cải thiện trở lại 

Trong giai đoạn vừa qua, các biến động địa chính trị toàn cầu, căng thẳng 

thương mại và lo ngại liên quan đến chính sách thuế quan đối ứng đã ảnh 

hưởng đáng kể tới tâm lý của nhóm doanh nghiệp FDI cũng như triển vọng ngắn 

hạn của ngành BĐS KCN. Tuy nhiên, khi các rủi ro liên quan đến thương mại 

toàn cầu dần hạ nhiệt và các doanh nghiệp bắt đầu quay trở lại với kế hoạch tái 

cấu trúc chuỗi cung ứng trung dài hạn, tâm lý của các nhà đầu tư nước ngoài 

đối với Việt Nam đang dần cải thiện trở lại. 

Trong dài hạn, chúng tôi duy trì quan điểm tích cực về khả năng thu hút FDI của 

Việt Nam, dựa trên hai yếu tố chính: 1) môi trường đầu tư đang được cải thiện 

theo hướng gỡ những “điểm nghẽn” thể chế và nới lỏng có kiểm soát các thủ 

tục, qua đó gia tăng sức hấp dẫn đối với nhà đầu tư nước ngoài; và 2) việc đẩy 

mạnh phát triển hạ tầng giao thông, logistics và năng lượng (đặc biệt là điện 

xanh) giúp đáp ứng tốt hơn yêu cầu của các doanh nghiệp FDI về một chuỗi 

cung ứng đồng bộ và ổn định. Theo quan điểm của chúng tôi, câu chuyện FDI 

của Việt Nam trong giai đoạn tới sẽ dần chuyển từ “tăng trưởng về lượng” sang 

“nâng cấp về chất”, với trọng tâm lớn hơn đặt vào các ngành công nghệ cao, 

công nghiệp hỗ trợ và khả năng nội địa hóa chuỗi cung ứng.  
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Hình 4: Kế hoạch đường cao tốc chính của Việt Nam cho tới năm 2050 
(Đơn vị: km) 

 Hình 5: Việt Nam đẩy mạnh công suất năng lượng sạch (Đơn vị: MW) 

 

 

 

   Nguồn: Bộ GTVT, VNDIRECT RESEARCH 

(*) 2050F bao gồm cả trục dọc phía Tây và phía Đông 

    Nguồn: QHĐ8, VNDIRECT RESEARCH 

Chúng tôi kỳ vọng Tràng Duệ 3 sẵn sàng cho thuê từ cuối năm 2026 

Hơn một năm kể từ lễ động thổ vào T5/25, KCN Tràng Duệ 3 đang bước vào 

giai đoạn triển khai thực địa rõ nét hơn, đặc biệt ở công tác GPMB. Tính đến 

cuối T4/26, dự án đã giải phóng được khoảng 164ha tại An Trường (~45% diện 

tích giai đoạn 1), trong khi An Lão đạt khoảng 71% tiến độ. Theo quan sát của 

chúng tôi, phần diện tích còn lại hiện chủ yếu liên quan tới các trường hợp có 

tính chất đền bù phức tạp hơn như tài sản phát sinh sau thời điểm quy hoạch, 

chuyển đổi mục đích sử dụng đất hoặc các mô hình chăn nuôi quy mô lớn trên 

đất nông nghiệp. Tuy nhiên, chính quyền địa phương đang cho thấy động thái 

quyết liệt hơn trong việc thúc đẩy tiến độ GPMB, thông qua cơ chế giao ban 

thường xuyên, tăng cường vận động người dân cũng như đẩy nhanh xử lý hồ 

sơ và phương án bồi thường tại các khu vực còn vướng mắc. 

Hình 6: Tiến độ GPMB và xây dựng hạ tầng tại Tràng Duệ 3 

 
   Nguồn: Hải Phòng Projects & Developments 

Song song với quá trình GPMB, chúng tôi cho rằng KBC sẽ cần tiếp tục hoàn 

thiện các thủ tục pháp lý quan trọng như ĐTM, thiết kế hạ tầng kỹ thuật và giấy 

phép xây dựng trước khi dự án đủ điều kiện triển khai cho thuê chính thức trên 

diện rộng. Trong kịch bản cơ sở của chúng tôi, nếu mặt bằng giai đoạn 1 được 

bàn giao tương đối đồng bộ trong giữa năm 2026, Tràng Duệ 3 có thể bắt đầu 

bước vào giai đoạn thi công hạ tầng và bàn giao đầu tiên từ cuối năm 2026, 
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trong khi đóng góp doanh thu đáng kể nhiều khả năng sẽ rõ nét hơn từ năm 

2027 trở đi. 

KBC sở hữu quỹ đất chiến lược trên trục logistics miền Bắc 

Chúng tôi đánh giá cao vị trí chiến lược của quỹ đất KCN KBC trong bối cảnh 

xu hướng China +1 tiếp tục diễn ra tại miền Bắc Việt Nam. Đáng chú ý, phần 

lớn quỹ đất của KBC đang tập trung quanh các cực công nghiệp trọng điểm như 

Bắc Ninh, Thái Nguyên và Hải Phòng, đồng thời nằm gần các tuyến logistics kết 

nối trực tiếp tới cảng Lạch Huyện cũng như hành lang thương mại liên vận với 

miền Nam Trung Quốc. Theo quan điểm của chúng tôi, nếu tuyến đường sắt 

Lào Cai – Hà Nội – Hải Phòng được đẩy nhanh triển khai trong các năm tới, đây 

có thể trở thành một câu chuyện dài hạn đáng chú ý đối với nhóm KCN miền 

Bắc nói chung và KBC nói riêng. 

Hình 7: Định hướng thị trường thu hút đầu tư trong năm 2026 của KBC 

 
   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 

Về dài hạn, chúng tôi kỳ vọng tuyến logistics này có thể: 1) giúp giảm đáng kể 

chi phí và thời gian trung chuyển hàng hóa giữa miền Bắc Việt Nam và Trung 

Quốc; 2) thúc đẩy mô hình chuỗi cung ứng “just in time” cho các doanh nghiệp 

điện tử, bán dẫn và công nghệ cao; 3) nâng vị thế các KCN nằm gần hành lang 

logistics đa phương thức từ lợi thế chi phí sang lợi thế hạ tầng và tốc độ lưu 

chuyển hàng hóa; và 4) gia tăng sức hấp dẫn đối với dòng vốn FDI thế hệ mới 

trong các lĩnh vực điện tử, AI, bán dẫn và công nghiệp xanh, vốn có yêu cầu 

ngày càng cao về ESG và hạ tầng logistics tích hợp. Trong bối cảnh đó, chúng 

tôi cho rằng quỹ đất của KBC đang sở hữu vị trí tương đối thuận lợi để hưởng 

lợi nếu xu hướng tái cấu trúc chuỗi cung ứng khu vực tiếp tục diễn ra trong trung 

và dài hạn. 

Do đó, chúng tôi kỳ vọng nguồn thu của BĐS KCN sẽ trở nên đa dạng hơn 

Chúng tôi kỳ vọng lượng đất bàn giao trong giai đoạn tới của KBC sẽ trở nên đa 

dạng hơn với các dự án có vị trí trọng điểm tại miền Bắc (Bắc Ninh, Thái Nguyên 

KCN

Tỉnh/ Thành 

phố Khách thuê / ngành mục tiêu Quốc gia Diện tích dự kiến (ha)

Quế Võ mở rộng 2 Bắc Ninh Linh kiện điện tử công nghệ cao Hong Kong 92,9

Phụ trợ điện tử Trung Quốc 19,0

Sản xuất điện tử Trung Quốc 14,6

Logistics / warehouse Trung Quốc NA

Lắp ráp xe tải, rơ-moóc Hàn Quốc 8,0

Ô tô & chuỗi cung ứng Trung Quốc 40,0

Điện tử công nghệ cao Đài Loan 30–40

PCB Trung Quốc 20,0

Thiết bị y tế Đài Loan 10,0

Linh kiện điện tử Hàn Quốc 20,0

Phụ tùng ô tô Nhật Bản 25–30

Logistics / nhà kho UAE 20–25

PCB / PCBA Đài Loan 6,0

Nhà xưởng & logistics Đài Loan 10–12

Phụ trợ ô tô Hàn Quốc <5.0

Silica gel Hàn Quốc 5,0
Dược phẩm & thực phẩm chức 

năng Việt Nam 3–5

Ethanol
Liên doanh Việt Nam – 

Đức
30–40

Vật liệu cách nhiệt, cách âm Nhật Bản 8–10

Dược phẩm & thực phẩm chức 

năng
Việt Nam 10,0

Nam Sơn Hạp Lĩnh

Phú Bình

Tràng Duệ 3

Bình Giang

Sông Hậu 2

Bắc Ninh

Thái Nguyên

Hải Phòng

Hải Phòng

Cần Thơ
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và Hải Phòng). Trong đó, Tràng Duệ 3 được kỳ vọng là động lực tăng trưởng 

lớn nhất bên cạnh các dự án Bình Giang, Phú Bình và Quế Võ mở rộng 2. Cụ 

thể, chúng tôi dự phóng doanh thu BĐS KCN đạt 4.752/6.097 tỷ đồng, tăng 

6,6%/28,3% svck trong năm 2026-27. 

Hình 8: Dự phóng diện tích BĐS KCN bàn giao trong năm 2024-27 (Đơn vị: ha) 

 
   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 

Mảng BĐS dân cư: Tràng Cát đang tiến gần hơn tới giai đoạn 

thương mại hóa 

Tràng Cát có thể sẵn sàng mở bán trong năm 2026… 

Điểm nhấn lớn nhất tại Tràng Cát không còn nằm ở yếu tố pháp lý, khi dự án 

đã hoàn tất phê duyệt chủ trương đầu tư, hoàn thành nghĩa vụ tiền sử dụng đất 

và được cấp giấy chứng nhận quyền sử dụng đất trong năm 2025. Tại ĐHCĐ 

tháng 4/2026, ban lãnh đạo cho biết KBC đang định hướng nâng cấp Tràng Cát 

theo mô hình “AI City”. Đồng thời, chiến lược bán hàng của doanh nghiệp cũng 

đang trở nên linh hoạt hơn, với khả năng kết hợp giữa bán buôn cho các đối tác 

lớn và mở bán từng phần theo tiến độ hoàn thiện hạ tầng và diễn biến thị trường. 

Theo quan sát của chúng tôi, một số phân khu tại Tràng Cát đã bắt đầu hình 

thành rõ nét hệ thống đường nội khu và phân lô sơ bộ, trong đó đã xuất hiện 

khu vực phân lô tương đối hoàn chỉnh với quy mô ước tính khoảng 15ha. Điều 

này cho thấy doanh nghiệp nhiều khả năng đang đẩy nhanh quá trình hoàn thiện 

hạ tầng tại các khu vực ưu tiên để sẵn sàng triển khai bán hàng trong thời gian 

tới. Trong kịch bản cơ sở, chúng tôi cho rằng KBC có thể bắt đầu ghi nhận các 

giao dịch đầu tiên từ năm 2026 thông qua hình thức bán buôn từng phần cho 

các đối tác phát triển hoặc nhà đầu tư thứ cấp, trước khi mở rộng bán lẻ trên 

diện rộng trong các giai đoạn tiếp theo. 
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Hình 9: Tiến độ phân lô tại KĐT Tràng Cát (ngày 24/5/2026) 

 
   Nguồn: Hải Phòng Highlights & Projects 

… và điểm rơi LN sẽ rõ rệt hơn trong giai đoạn tới 

Trong cấu trúc phát triển không gian “Hai vành đai – Ba hành lang – Ba trung 

tâm”, chúng tôi nhận thấy Hải Phòng hiện đang bước vào giai đoạn mở rộng từ 

hành lang phát triển thứ nhất tại khu vực Bắc sông Cấm sang hành lang thứ hai 

dọc sông Lạch Tray. Tại bối cảnh đó, khu vực Hải An – Dương Kinh – Nam Đồ 

Sơn nhiều khả năng sẽ trở thành trục phát triển đô thị, dịch vụ và du lịch ven 

biển mới của thành phố trong dài hạn. 

Về hạ tầng kết nối, chúng tôi đánh giá phần nhánh phía Nam của Vành đai 2 

Hải Phòng sẽ là yếu tố hỗ trợ quan trọng nhất đối với triển vọng của Tràng Cát 

trong trung hạn. Đáng chú ý, gói thầu số 20 với trọng tâm là cầu Hải Thành hiện 

đang được đẩy nhanh thi công nhằm hướng tới mục tiêu hợp long trong Q2/26, 

qua đó hình thành trục kết nối trực tiếp giữa Hải An và Dương Kinh. Song song 

với đó, thành phố cũng đang thúc đẩy quyết liệt công tác GPMB cho các đoạn 

còn lại thuộc Vành đai 2 trong chiến dịch xử lý 112 dự án trọng điểm trong Q2/26. 

Theo quan điểm của chúng tôi, khi các tuyến kết nối này dần hình thành rõ nét 

hơn trong giai đoạn 2026–2027, khả năng liên kết của Tràng Cát với trung tâm 

Hải Phòng, cảng Lạch Huyện và chuỗi đô thị ven biển phía Nam sẽ được cải 

thiện đáng kể, qua đó hỗ trợ cho triển vọng hấp thụ cũng như định vị dài hạn 

của dự án. 
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Hình 10: Quy hoạch vành đai 1 và vành đai 2 tại Hải 
Phòng 

 Hình 11: Các dự án trọng điểm có vị trí lân cận với gói thầu 20 thuộc dự án vành đai 2 

 

 

 
   Nguồn: Wikipedia, VNDIRECT RESEARCH 

(*) Màu đỏ: vành đai 1 

Màu xanh: tuyến đường đã hoàn thiện của vành đai 2  

Màu cam: tuyến đường chưa hoàn thiện của vành đai 2 

   

 

 

 Nguồn: Sentinels - 2, VNDIRECT RESEARCH 

Trong giai đoạn tới, chúng tôi cho rằng Tràng Cát sẵn sàng mở bán khi mà 1) 

tiến độ phân lô đã có những tiến triển đáng kể và rõ rệt; 2) chiến lược bán hàng 

linh hoạt; và 3) tiến độ hạ tầng dần hoàn thiện. Với kỳ vọng Tràng Cát bán buôn 

được 5ha/10ha trong năm 2026-27, doanh thu mảng BĐS nhà ở sẽ tăng trưởng 

mạnh mẽ lần lượt 59,2%/41,6% svck. 

Hình 12: Đóng góp doanh thu của KĐT Tràng Cát trong năm 2024-27, theo dự phóng của 
chúng tôi (Đơn vị: tỷ đồng) 

 
   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY, VNDIRECT RESEARCH 

 

Trump International Hưng Yên hiện chỉ đang là câu chuyện dài hạn 

Sau khi được chấp thuận chủ trương đầu tư và khởi công trong năm 2025, tiến 

độ trọng tâm hiện tại của dự án vẫn đang tập trung chủ yếu vào công tác GPMB 

và hoàn thiện các thủ tục triển khai giai đoạn đầu. Theo cập nhật mới nhất, dự 

án đã cơ bản hoàn tất thông báo thu hồi đất cho giai đoạn 1, trong khi tiến độ 

phê duyệt và chi trả đền bù đang tiếp tục được đẩy nhanh dưới sự hỗ trợ của 

chính quyền địa phương. Tuy nhiên, một số điểm nghẽn liên quan tới hồ sơ đất 
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đai và xử lý mặt bằng tại các khu vực trọng điểm vẫn cần thêm thời gian để 

hoàn thiện đồng bộ. Về dài hạn, chúng tôi đánh giá dự án sở hữu vị trí tương 

đối thuận lợi khi hưởng lợi từ hệ thống kết nối quanh Vành đai 4 và cầu Mễ Sở, 

đồng thời có tiềm năng nâng định vị nhờ mô hình sân golf và đô thị sinh thái gắn 

với thương hiệu quốc tế. Tuy nhiên, do dự án hiện vẫn đang trong giai đoạn 

triển khai ban đầu, chúng tôi hiện chỉ phản ánh giá trị Khoái Châu theo giá trị sổ 

sách mà KBC đã ghi nhận vào hàng tồn kho, thay vì đưa thêm kỳ vọng đáng kể 

từ tiềm năng thương mại dài hạn của dự án vào mô hình định giá hiện tại. 

Hình 13: Dự án Trump International Hưng Yên 

 

• Tổng diện tích đất: 888,53ha 

• Diện tích thương phẩm: 135,8ha 

• Dự án do CTCP Tập đoàn và Đầu tư Phát triển Hưng 
Yên (HYG) làm chủ đầu tư 

• Tổng mức đầu tư dự kiến: 39.787 tỷ đồng 

• Tổng giá trị đầu tư lũy kế: 739,4 tỷ đồng 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Chúng tôi dự phóng LN ròng tăng 2,5%/52,3% trong năm 2026-27 

Mặc dù chi phí lãi vay dự kiến tiếp tục duy trì ở mức cao khi KBC đẩy mạnh đầu 

tư và phát triển đồng thời nhiều dự án trọng điểm, chúng tôi cho rằng lợi nhuận 

từ hoạt động kinh doanh sẽ tiếp tục cải thiện nhờ cơ cấu doanh thu chuyển dịch 

sang các dự án có biên lợi nhuận cao hơn. Đặc biệt, việc Tràng Cát bắt đầu ghi 

nhận các giao dịch bán buôn từ nửa cuối 2026 được kỳ vọng sẽ hỗ trợ biên LN 

gộp tăng lên 56,7% và duy trì trên 57% trong năm 2027. 

Theo đó, chúng tôi dự phóng LN từ HĐKD đạt 3.677/5.008 tỷ đồng, tăng 

45,9%/36,2% svck trong năm 2026–27. LN ròng đạt 2.156/3.283 tỷ đồng, tương 

ứng tăng 2,5%/52,3% svck. Đáng chú ý, biên LN ròng được kỳ vọng phục hồi 

lên 31,5% trong năm 2027 khi đóng góp từ Tràng Cát trở nên rõ nét hơn. 

Hình 14: Dự phóng LN KBC trong giai đoạn 2024-27 của chúng tôi (Đơn vị cột trái: tỷ đồng) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Định giá 

Khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu 35.700 đ/cp 

Định giá của chúng tôi dựa trên phương pháp định giá từng phần (SOTP) cho 

các mảng KCN, BĐS dân cư và các mảng phụ trợ khác. Giá mục tiêu của chúng 

tôi được xây dựng bởi các giả định WACC: 1) phần bủ rủi ro thị trường ở mức 

9,2% theo cập nhật mới nhất của Damodaran vào T4/26, và 2) lãi suất phi rủi ro 

ở mức 4,3% theo trái phiếu chính phủ 10 năm. 

Hình 15: Thay đổi trong giả định WACC  Hình 16: Phương pháp định giá từng phần SOTP 

 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

So với trung bình ngành, KBC hiện đang giao dịch ở mức P/B thấp hơn đáng 

kể (1,1x so với 1,79x), đồng thời vùng định giá của cổ phiếu cũng duy trì thấp 

hơn tương đối so với nhóm BĐS KCN. Theo quan điểm của chúng tôi, điều này 

phản ánh phần nào việc giá trị của KBC hiện phụ thuộc đáng kể vào tiến độ triển 

khai và thương mại hóa của KĐT Tràng Cát – dự án chiếm tỷ trọng lớn trong 

NAV của doanh nghiệp. Do đó, tiến độ hạ tầng, chiến lược bán hàng và khả 

năng ghi nhận giao dịch thực tế tại Tràng Cát sẽ tiếp tục là yếu tố ảnh hưởng 

lớn tới tâm lý đầu tư đối với cổ phiếu trong giai đoạn tới. 

Trong báo cáo cập nhật lần này, chúng tôi sử dụng mức P/B mục tiêu 1,3x, cao 

hơn nhẹ so với mức trung bình 3 năm của cổ phiếu, dựa trên hai luận điểm 

chính: 1) triển vọng ngành BĐS KCN được kỳ vọng cải thiện dần từ năm 2026 

cùng sự hồi phục của tâm lý FDI; và 2) tiến độ triển khai tại Tràng Cát đang bắt 

đầu xuất hiện những tín hiệu thực tế hơn, đặc biệt ở hạ tầng nội khu và khả 

năng triển khai bán buôn trong giai đoạn đầu.  

Giả định

Phần bù rủi ro thị trường 9,2%

Lãi suất phi rủi ro 3,6%

Beta 1,6

Chi phí sử dụng vốn 18,3%

Chi phí sử dụng nợ 10,0%

Tỷ lệ nợ 52,8%

Tỷ lệ vốn 47,2%

WACC 12,8%

Dự án Phương pháp Giá trị hợp lý (tỷ đồng)

KCN Nam Sơn Hạp Lĩnh DCF 839                               

KCN Tân Phú Trung DCF 358                               

KCN Lộc Giang DCF 1.844                             

KCN Tràng Duệ 3 DCF 4.277                             

Các KCN tương lai DCF 3.953                             

KĐT Tràng Cát 1,3x P/B 21.980                           

KĐT Phúc Ninh 1,3x P/B 1.455                             

Khoái Châu BV 776                               

Khác BV 5.135                             

Tổng 40.617                          

(+)

Tiền và tương đương tiền BV 6.931                             

Đầu tư LDLK BV 8.643                             

Đầu tư tài chính ngắn hạn BV 7.427                             

Xây dựng dở dang BV 4.281                             

Tài sản khác BV 4.633                             

(-)

Nợ ròng BV 30.154                           

Lợi ích cổ đông không kiểm soát BV 6.450                             

Khoản phải trả khác BV 1.935                             

RNAV 33.992                           

SLCP lưu hành 941.754.759                   

Giá mục tiêu (VND/cp) 36.000                           
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Hình 17: P/B trung bình 3 năm của KBC và ngành BĐS KCN 

 
   Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 18: So sánh với các DN cùng ngành (dữ liệu ngày 10/06/2026) 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 

 

Động lực tăng giá và rủi ro giảm giá 

Động lực tăng giá: 

• Tiến độ mở bán tại Tràng Cát cao hơn so với dự kiến, đặc biệt nếu 

doanh nghiệp sớm ghi nhận các giao dịch bán buôn quy mô lớn trong 

giai đoạn đầu triển khai. 

Rủi ro giảm giá: 

• Doanh số bán BĐS KCN Tràng Duệ 3 kém hơn dự kiến nếu kéo dài thời 

gian phê duyệt thủ tục pháp lý khiến tiến độ giải phóng mặt bằng để bàn 

giao cho khách hàng chậm hơn dự kiến. 

• Sự chậm trễ về mặt pháp lý ở các dự án mới. 
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Phụ lục I: Tổng quan doanh nghiệp 

Tổng Công ty Phát triển Đô thị Kinh Bắc (KBC) được thành lập năm 2002 và 

hiện là một trong những nhà phát triển BĐS KCN lớn nhất Việt Nam, với danh 

mục gồm nhiều KCN và cụm công nghiệp quy mô lớn, tập trung chủ yếu tại miền 

Bắc như Hải Phòng, Bắc Ninh, Hưng Yên và Thái Nguyên. Chiến lược của KBC 

tập trung vào thu hút các doanh nghiệp điện tử, bán dẫn, công nghệ cao và công 

nghiệp phụ trợ, qua đó hình thành tập khách thuê lớn gồm LG, Foxconn, Canon, 

Goertek và nhiều doanh nghiệp FDI châu Á khác. 

Hình 19: Các dự án BĐS KCN  

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Bên cạnh mảng BĐS KCN, KBC cũng đang mở rộng hiện diện tại mảng BĐS 

dân cư thông qua các đại dự án như Tràng Cát và Trump International Hưng 

Yên, với định hướng phát triển theo mô hình đô thị tích hợp gắn với hạ tầng và 

xu hướng dịch chuyển dân cư tại các cực tăng trưởng mới phía Bắc.  
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Phụ lục II: Các chỉ số tài chính  

Báo cáo KQ HĐKD 

 
  

 

Bảng cân đối kế toán 
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Báo cáo lưu chuyển tiền tệ 
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Chỉ số tài chính quan trọng 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên trong vòng 12 tháng tới. 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% trong vòng 12 tháng tới 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% trong vòng 12 tháng tới. 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần trăm 

giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, 

các khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

 
 

 

 

 

Hoàng Việt Phương –  Giám đốc Khối Phân tích & Tư vấn đầu tư 

Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn 

 

Nguyễn Ngọc Hải – Trưởng phòng 

Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn  

 

Đặng Huy Hoàng – Chuyên viên Phân tích 

Email: hoang.danghuy2@vndirect.com.vn 

 

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 –  

Email:  

Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

Số 1 Nguyễn Thượng Hiền – P. Hai Bà Trưng – Hà Nội 

Điện thoại: +84 2439724568 

Email: research@vndirect.com.vn 

Website: https://vndirect.com.vn 
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