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BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP BDAU TU SAI GON VRG (SIP: HOSE)

Vai nét vé doanh nghiép

SIP la doanh nghiép phat trién Bat dong san Khu céng
nghiép c6 quy dat I&n nhat I&n nhét tai mién Nam véi téng
dién tich 3.544ha, tap chung chd yéu & TP.HCM, Tay
Ninh, Béng Nai. SIP ciing la mét trong sé it doanh nghiép
dwoc cap phép dich vu cung cép dién nwéc trong Khu
cong nghiép

Khuyén nghij MUA

Gia muc tiéu (VND)

Upside +21,15%

Théng tin c6 phiéu

Phan nganh B4t dong san, KCN
Thi gia (04/03/2026) 59.100
Bién dong 1 ndm 47.320 — 80.240
KLGD binh quan 52T (cp) 581.866
Vén héa (Ty déng) 14.308
P/E 9,73
P/B 2,84
%NN s& hiru 2,78%

Dién bién gia

Chuyén vién phan tich

Tran Hoang Tu Linh, CFA
thtlinh@vcbs.com.vn
024 3936 6990 - ext 7183

Hé théng bao céo phan tich cia VCBS

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

Bloomberg: VCBS <GO>

DANH GIA: MUA

Chung t6i danh gia SIP s& hivu chat lwong tai san vikng chac, quy dat Ién véi gia
vén thap s&n sang ndm bat co hdi ngay khi nhu cau thi trwéng tng. Tai chinh lanh
manh, lwong tién mét ddi dao sé 1a yéu té hd tro doanh nghiép trong thoi ky nhidu
bién dong.

Chung t6i dw phéng doanh thu 2026 clia SIP dat 9.244 ty déng (+7,21%) va LNST
dat 1.586 ty dong (+6,01%). Trong dai han, dw an KCN Phwéc Dong va Long
Blc 2 sé la dong lwc tang trwdng cho doanh nghiép. Do do, ching toi duy tri
khuyén nghi MUA cho cb phiéu SIP (theo Béo cédo Nganh BDS KCN 2026) véi
murc dinh gia tri hop ly 1a 71.623 VND/cé phiéu.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP
Hwéng lovi trwe tiép tir cac dw an ha tang

Cao tbc Moc Bai — TP.HCM sau khi hoan thién dwoc ky vong thuc déy tdc do cho
thué va mé rong du dia tdng gia cia KCN Phwéc Déng nhé rit ngan thoi gian, chi
phi van chuyén. Hién gia thué KCN Phuwéc Dong (65-70 USD/m?) thap hon dang
ké so v&i mat badng khu vwc cung ban kinh téi trung tam TP.HCM (trén 150
USD/m2), do d6 con kha nhiéu dw dia tang gia.

Ngudn thu tang én dinh tlr mang cung cap dién — nwéc cho KCN.

V&i hon 1.100 ha chwa cho thué, doanh thu ban dién va nwéc sé tiép tuc ting
trwdng cung véi dién tich 1ap day hang nam. Dac biét nhirng doanh nghiép dang
d&t tai KCN Phwéc Dong vé mang cao su, dét, san xuét nhya,...déu la nhixng
nganh can s dung nhiéu dién.

Quy dat véi vi tri dac dia va chi phi GPMB twong déi thap

Trong bbi canh canh tranh thi trwéng tang cao gay ap luc 1én gia thué tai cac KCN,
viéc SIP s& hiru cac dw an vi tri chién lvgc cho phép doanh nghiép duy tri mat
bang gia thué va ty 1é 1ap day tich cuc.

Dodng thoi, viéc thywe hién GPMB tir trwde khi gia dat didu chinh gidp SIP duy tri
chi phi dau vao thép, tir d6 tdi wu hdéa bién lgi nhuan. Ngoai ra cho phép doanh
nghiép gitr mirc gia canh tranh trong khi van dam bao hiéu qua tai chinh, tao loi
thé dai han trong bbi canh chi phi phat trién dw an ngay cang tang.

Chi tiéu tai chinh 2024 2025 2026F 2027F
DTT (ty déng) 7.800 8.604 9.224 9.757
+/- yoy (%) 16,8% 10,27% 7.21% 5,78%
LN thuan (ty déng) 1.164 1.356 1.438 1.494
+/- yoy (%) 25,58% 16,49% 6,01% 3,94%
TS LN gop (%) 14,03% 15,87% 16,27% 15,93%
TS LN rong (%) 16,38% 17,45% 17,26% 16,96%
EPS - TTM (VND) 5.530 5.601 5.643 5.866
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MUA -71.623 VND

Pon vi: Ty VND 2024 2025 %YoY banh gia
Doanh thu thuan 7.804 8.606 +10,27% Hoan thanh 152% ké hoach nam.
menkov sew Tew aw [T domnden oo osmy oo
Khu dén cu ) 290 gﬂgh%intﬁgf Lj’sj:gpggint]iéii ;(Lr: dan cu Phudc Bong vei tée
Loi nhuan gép 1.095 1.366 +24,7%
Doanh thu HBTC 622 803 +29% Phan I&n |a 1ai cac khoan tién gui.
Chi phi tai chinh 116 220 +89,6% Cac khoan vay phuc vu viéc trién khai GPMB céc dw an.
LNST 1.278 1.502 +17,5% Hoan thanh 180% ké hoach nam.

Hinh 1: Két qua kinh doanh hop nhéat ctia SIP (dv: ty dong)
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Hinh 2: Doanh thu chwa thyc hién va vay no’ qua
tirng nam (dv: ty dong)
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Nguén: SIP. VCBS téng hop
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Hwéng loi trwe tiép tie cac dw an ha ting

Viéc hoan thién céac truc giao théng lién viung khu vie phia Nam gidp tdi wu héa chi phi van chuyén
gitra cac cum KCN va cang logistic. Viéc nay cho phép khach thué dich chuyén sang cac khu vye ving
ven (noi s& hiru quy dat Ién va don gia thué canh tranh hon) ma khéng anh hwéng tiéu cuc dén hiéu
qua van hanh. Trong béi cadnh nay, hiéu qua hoat ddng ctia cac KCN sé& dwoc quyét dinh béi ba yéu td
cbt I6i: (1) quy déat chién lwoc, ndm gan hoadc két ndi thuan loi véi cac truc ha tAng trong diém; (2) uy
tin va thwong hiéu trong thu hut dong vén FDI; va (3) naéng lwc quan tri dw an clng nén tang tai chinh
virng chéc.

KCN Phwéc Dong sé hwéng lovi trwee tiép tir cac dw an ha tang phia Nam: dy an Cao tbc Méc Bai
— TP.HCM sau khi hoan thién dwoc ky vong thic day tbc d6 cho thué va mé rong du dia ting gia cla
KCN Phwéc Béng nhé rat ngén thoi gian, chi phi van chuyén. Hién gia thué KCN Phwéc Dong (65-70
USD/m2) van thap hon dang ké so véi mét bang khu vuc cung ban kinh t&i trung tam TP.HCM (trén
150 USD/m2), do d6 con kha nhiéu du dia ting gia.

Bang 1: Tién do cac dw an ha tang phia Nam

Tén dw an Két noi Tién do

Rut ngan thoi gian di chuyén tv TP.HCM Hién dang GPMB, dw kién di vao khai

Cao téc HCM — Méc Bai ) . . . .
dén Méc Bai tir 2-4 tiéng xudng 60 phut. thac thanh phan 1 cudi nam 2027.

Di qua Binh Phwéc, Binh Dwong, Tay Gia tri thi cong dat 83%, muc tiéu

Tuyén dwong HCM _ )
Ninh va Long An. hoan tat Q2.2026.

. . Hién dang lwa chon nha thau. Dy kién
DPwéng Vanh Dai 4 Két noi Tay Ninh, TP.HCM va Bong Nai.
di vao van hanh trong 2029.

Nguén: VCBS téng hop
Quy dat Ién véi vi tri dac dia va chi phi GPMB twong déi thap

Trong bbi canh Luat D4t dai nam 2024 bat dau co hiéu luc, chi phi gidi phong mat bang (GPMB) dwoc
tinh toan theo bang gia dat méi bam sat gia thi trwéng, cac doanh nghiép trong nganh dng trwéde viéc
chi phi GPMB tr& nén dat dé va anh hwéng bién lgi nhuan cta cac dw an. Tuy nhién, SIP cé lgi thé
nho:

(1) Quy dat sach sén sang I&n: Tinh dén cubi Quy 3.2025, SIP da hoan tit GPMB 93% quy dét, nang
tbng s dat sdn sang cho thué 1&n t&i trén 1.100 ha — ngudn cung 6n dinh cho giai doan 2026-2035.
Viéc hoan tat tha tuc phap ly sém gidp SIP ¢c6 thé chi déng hon trong viéc trién khai cho thué ngay khi
thi trwng phuc hoi.

(2) Bién I¢ii nhuan vwot trdi so véi nganh: Viéc thuc hién GPMB tir truwdc khi gia dat diéu chinh da
gitp SIP duy tri chi phi dau vao thap, tir d6 t6i wu hoéa bién lgi nhuan. Piéu nay ciing cho phép doanh
nghiép gitr dwoc gia cho thué canh tranh trong khi vAn dam bao hiéu qua tai chinh, tao lgi thé dai han
trong béi canh chi phi phat trién dw an ngay cang tang.

Trong bdi canh canh tranh thi trwéng tdng cao gay ap lwc 1én gia thué tai cac KCN, viéc SIP sé& hiru
cac dw an vi tri chién lwoc cho phép doanh nghiép duy tri mat bang gia thué va ty 1é 1ap day tich cuc.

KCN Lé Minh Xuan 3 (TP.HCM): Céch trung tdm thanh phd 17 km, s& hiru quy dat thwong phdm con
lai I&n nhat TP.HCM (cd). Vi tri nay d&c biét phu hop véi cac doanh nghiép trong linh ve thwong mai
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MUA -71.623 VND

dién t& va tiéu dung nhanh. Chang téi ky vong SIP ¢6 thé tang gia thué binh quan 5% méi nam, véi
dién tich cho thué én dinh & mdc 3 ha/nam.

KCN Léc An — Binh Son (Bong Nai): s& hiru dién tich I&n the 6 tai Dong Nai va vi tri cach san bay
Long Thanh chi 10 km cho phép tdc do 1ap day dat cong nghiép va hé thdng nha xwéng, nha kho xay
san duy tri & mirc cao.

KCN Long Dirc 2: Hién dang tién hanh GPMB v&i chi phi trung binh dy kién 50 USD/m2. V&i mic gia
cho thué cac KCN trong khu virc dao dong ~170-200 USD/m2 chuing t6i dw bao dw an sé bat diu cho
thué t 2028 va mang vé dong tién khoang 6.783 ty dong SIP trong giai doan 2028-2039.

Bang 2: Cac dw an dang trién khai ctia SIP

Dién tich o Dién tich Gia thué TB
KCN Vi tri (ha) GPMB |Lapady | conlai (USD/m2/ky)
Phuéc Bong A+ B | Tay Ninh 2,189 89% 58% 725 65-70
Boéng Nam TP. HCM 287 100% 88% 23 ~300
Lé Minh Xuan 3 TP. HCM 287 100% 33% 97 350
Léc An—Binh Son | Bong Nai 498 100% 68% 114 230
Long Dlrc 2 Pong Nai 294 n/a n/a 202 n/a

Hinh 3: Doanh thu, bién LNG cho thué KCN
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Nguén: SIP, VCBS
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Dong tién 6n dinh tao lgi thé trong giai doan bién dong

Doanh thu ttr mang kinh doanh dién trong KCN tiép tuc la déng vai trd 1a diém twa trong bdi canh
doanh sb cho thué dat KCN cham lai. Chuing ti ky vong doanh thu phan phéi dién tai cac KCN sé dat
khoang 7.357 ty déng (+7% svck) trong nam 2026 nhé bd sung thém khach hang mai tai cac KCN va
gia dién phan phéi diéu chinh theo Quyét dinh ctia B6 Cong ThwongTheo wéc tinh, doanh thu mang
dién c6 thé tang gap ddi vao ndm 2035, gia dinh tién do 14p day va co cAu nganh tiéu thu dién tiép tuc
duy tri nhw hién nay.

Hinh 4: San lwgng, doanh thu mang cung cép dién cua SIP
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Nguén: SIP. VCBS

Mang cung cap nwéc tuy chiém ty trong nhd (3-4%) nhung c¢é bién lgi nhuan cao (khodng 55%), ch
yéu dong gop tr KCN Phuéc Bong. Cu thé nha may cung cip nuwéc thd va nwdc sach nhd vi tri gan
ngudn nuéc kénh Dong chady tir hd Dau Tiéng véi tbng cdng suat 3 nha may nwéc sach ~105.000
m3/ngay/dém. Bién LNG mang cung cap nwéc tho tai day 1én tdi trén 75%. Twong tw cung cép dién,
mang nay cling ¢ doanh thu tang trudng 6n dinh theo dién tich cho thué KCN nhwng véi BLNG cao
hon, 1&n dén 65%.

Hinh 5: San lwong, doanh thu mang cung cap nwéc cua SIP
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CTCP DAU TU SAI GON VRG (SIP: HOSE)
MUA -71.623 VND

Dinh gia RNAV

Dinh gia twong doi

VCBS dy phéng doanh thu ndm 2026 clia SIP dat 9.226 ty dong (+7,21% yoy), loi nhuan sau thué
dat 1.592 ty ddng (+% yoy), twong (rng v&i EPS 14 5.643 VNB/ ¢b phiéu. Dbi véi ndm 2027, ching
t6i dw phong doanh thu dat 9.757 ty déng (+5,8% yoy), loi nhuan sau thué dat 1.655 ty dong (+3,9%
yoy), twong (rng v&i EPS 1a 5.866 VND/cé phiéu.

Chung t6i tién hanh dinh gia dbi véi cb phiéu SIP dua trén mot sé phwong phap:

Chung t6i dinh gia tirng dw an va tai san sinh dong tién quan trong cla SIP va dua ra két qua dinh
gia hop ly 1a 65.742 VND/ c6 phiéu.

Gia tri hop ly (Ty déng)

Khu cong nghiép 9.705
Cung cép dién nwédc 4.046
Khu dan cw 640

Gia tri cac dw an 14.391
Tién va dau tw ngan han 5.909
DPau tw vao cong ty lién két 1.095
(N vay rong) (4.818)
(Loi ich cb dong khong kiém soat) (668)

Gia tri VCSH rong hop ly 15.910
Sé ¢b phiéu (triéu) 242

Gia hep ly méi c6 phiéu (VND) 65.742

Chung t6i str dung mirc P/B trung vi dwoce giao dich trong cac nam trwéc clia doanh nghiép va dwa
ra mirc dinh gia hop ly la 77.504 VND/ c6 phiéu.

P/B
2025 2,48
2024 3,0
2023 4,15
2022 2,12
2021 2,19
2020 4,73
2019 8,18
Trung vi 3.1
Gia hop ly méi c6 phiéu (VND) 77.504
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Két hop 2 phwong
phap

CTCP DAU TU SAI GON VRG (SIP: HOSE)
MUA -71.623 VND

Chung t6i két hop 2 phwong phap dinh gia RNAV va dinh gia twong dbi theo ty 1& 50:50 va dwa ra
két qua dinh gia hop ly ctia ¢b phiéu SIP 14 71.623 VND/ cé phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ cé phiéu)

Phwong phap dinh gia RNAV 65.742
Phwong phap dinh gia twong dbi 77.504
Két hop 2 phwong phap 71.623

Chung t6i danh gia SIP s& hivu chat lwong tai sén virng chéc, quy dat Ién véi gia vén thap sén sang
nédm bat co hdi ngay khi nhu cu thj trwdng tdng. Tai chinh lanh manh, lwong tién mat doi dao sé |a
yéu t6 hé trg doanh nghiép trong thoi ky nhiéu bién dong.

Chung t6i dw phéng doanh thu 2026 cla SIP dat 9.244 ty dong (+7,21% yoy) va LNST dat 1.592 ty
doéng (+6,01% yoy). Béi véi nam 2027, ching téi dw phéng doanh thu dat 9.757 ty dong (+5,8% yoy),
loi nhuan sau thué dat 1.655 ty ddng (+3,9% yoy), twong tng véi EPS 14 5.866 VND/co phiéu. Ching
t6i dwa ra khuy&n nghi MUA vé&i mire dinh gia hop ly véi cd phiéu SIP 1a 71.623 dong/ cd phiéu.
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Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU’ DUNG

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

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

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

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

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

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

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

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Pham Héng Quan, CFA Tran Hoang Tua Linh, CFA
Trwdng phong PT Nganh — Doanh nghiép Chuyén vién Phan tich
phquan@vcbs.com.vn thtlinh@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

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