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Cong ty CP Péu tu Dich vu Tai chinh
Hoang Huy - TCH

Gi4 thi trudng (dong/cp) 20,100
Cao nhét 52 tuan (ddng/cp) 25,000
Thép nhét 52 tuan (dong/cp) 11,700
Gi4 muc tiéu (ddng/cp) 24,100
Tiém ning ting gia (%) 19.9%

Ty suat cb tic (%) 0%

Téng ty suat sinh 101 (%) 19.9%
Trién vong Tich cyc
DPinh gia Tich cuc
Phan tich k¥ thuat Trung lap
Thi gia vén (ty dong) 18,425
GTGD BQ 3 thang (ty dong) 192.1
S6 hiru NN 12.45%
S6 CP luu hanh (tr) 912.11
So CP pha lodng (tr) 912.11

TCH Nganh VNI
P/ETTM 25.36 29.37 15.07
P/B Current 1.63 2.87 2.06
ROA 3.56%  3.03% 2.20%
ROE 573%  9.96%  13.58%
*Dir liéu ngay 04/12/2025
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Gia c6 phiéu 1T 3T YTD
TCH 5.8% -5.9% 63.3%
VNIndex 7.1% 3.0% 36.7%
Co ciu s¢ hitu

BLD va ngudi lién quan 41.31%
HH Finance 5.81%
Hanoi Investments Holdings 1.46%
Khac 51.42%

Tong quan doanh nghiép

TCH tién than hoat dong trong Iinh vyuc phan phéi xe
tai, xe dau kéo. Tir 2015, TCH dan chuyén dich co céu
v6i miii nhon 12 linh vuc bét dong san dan cu va da tro
thanh mot trong nhimng doanh nghiép bat dong san 16n
nhit Hai Phong.

Chuyén vién phan tich

Ngo6 Quang Hi¢p — Hiepngq@nsi.vn
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TICH CUC

NSI d4nh gia KHA QUAN véi TCH véi mét s6 1y do chinh sau:

Thi truwong bit dong san sé tiép da hdi phuc trong 2026 do chinh sach tién
t¢ noi 1ong, 13i suat diéu hanh duy tri & mirc thap, dong tién s& hudng téi phan
khiic & thyuc thay vi dat nén hay nghi dudng.

Thi trwong bt dong san Hai Phong con nhiéu dw dia ting truomg khi
mit bang gia tai Hai Phong nhin chung van thip hon Ha Néi ciing nhu mot
s6 khu vye ving ven db.

Hai Phong 1a dia phuong dan ddu mién Bic vé thu hat FDI, véi loi thé huong
loi manh tir 1an song chuyén dich chudi cung tmg, dic biét Thily Nguyén voi
quy hoach méi dang 1a tim diém cua cac nha dau tu.

Ha tang giao thong dong bo mang tinh két nbi ving cao tir Cao téc — Puong
sat — Hang khong va cang bién v6i mét loat cac ké hoach diu tu co so ha tang
16n trong twong lai, giup gia ting gia tri bat dong san tai khu vuc.

Loi thé tir quy dit 16m, phap 1y sach véi chi phi tién sir dung dat thap.
TCH s6 hitu quy dat hon 90 ha, trong d6 2 du 4n 16n nhat TCH dang trién
khai bao gdbm Hoang Huy New City 2 va Hoang Huy Green River, déu nim
ngay canh Trung tdm hanh chinh méi ctia Hai Phong, khu vuce s€ dugc hudng
loi 16n tir 1an song dau tu phat trién co s& ha tang khu vuc 1an can. Quy dét
ctia TCH duoc gom tir trudc thong qua hinh thire BT va d4u gid, gan nhu toan
b6 cac du an ciia TCH déu da hoan thién phap 1y, giam thiéu rii ro cham tién
do.

Chi phi giai phong mit bang thap bén canh tién dat da dwoc xac dinh tir trude
va TCH da hoan thanh viéc ndp tién sir dung dat (khong chiu tac dong tur viéc
bang gia dat ting), vy nén bién loi nhuin gop ludn duy tri & muc cao. NSI
udc tinh bién 1gi nhuan gdp trong nam 2025 va 2026 cua doanh nghiép s€ dat
1an lugt 41.71% va 44.14%.

Co céu tai chinh lanh manh: TCH chi yéu tai trg du 4n bang ngudn vén
chu, ty 18 D/E tai thoi diém cudi quy 3/2025 chi dat 4%, mirc thip so vdi cac
doanh nghiép bit dong san cliing nganh.

Giai doan 2026-2027 sé 1a diém roi lgi nhuén ciia doanh nghiép véi viée
ban giao cic phan khu thip tang va mot phan cao tang tai hai du an trong
diém Hoang Huy Green River va Hoang Huy New City 2. NSI w6c tinh doanh
thu trong ndm tai chinh 2025 va 2026 cua TCH dat 1an luot 6,312 ty dong va
8,205 ty dong. Loi nhuan sau thué dat 1an lugt 1,546 ty dong va 2,202 ty
dong.

Cic du an trong diém ciia TCH trong giai doan t6i ¢6 ty 18 hip thu kha
tot. Trong nam 2025, TCH ddng loat m& ban 03 dy an méi tai Hai Phong: -
Chung cu H2 Commerce - Nha & lién ké New City IT - Nha & lién ké Green
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River. Cac du 4n nay déu c6 muc do hap thy kha tot va hién da ban dugc
khoang trén 30% tong s6 san pham.

Riii ro diu tw

Rui ro hap thy thi truong bt dong san Hai Phong, ngudn cung 16n tai khu
vuc ¢ thé anh huong dén téc do ban hang cia TCH.

Canh tranh v6i cac nha dau tu khac tai Hai Phong, danh muyc du an cia TCH
c6 sy tap trung kha cao tai Hai Phong, dic biét tai khu vyc Thuy Nguyén.
Céc dy an cua TCH sé& chiju sy canh tranh dén tir cac nha dau tu khac nhu
Vinhome, Nam Long hay Masterise.

Cham tién d6 giai ngan dau tu khién cac du 4n ha ting giao thong trién khai
cham hon du kién, giam sirc hut dbi véi bat dong san khu vuec.

Trién vong dai han sau 2028 chua 13 rang khi TCH ban gan hét quy dat & Hai
Phong.

Dinh gia

NSI str dung hai phwong phéap (1) RNAV va (2) P/B véi ty trong l1an luot 70%
va 30% dé dinh gia c6 phiéu TCH va dua ra khuyén nghi mua voi gia muc
tiéu 24,100 dong/co phiéu, trong duong mirc ting trudong 19.9% so véi gia
dong cira 20,100 dong/cd phiéu tai ngay 04/12/2025.
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1. Tong quan doanh nghi¢p

Qua trinh hinh thanh va phat trién

Co cau c0 dong

= BLD va nguoi
c6 lién quan
= HH Finance

Khac

Co ciu doanh nghiép
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1995: Tap doan Hoang Huy c6 tién than 1a Cong ty TNHH thuong mai
Hoang Huy duoc thanh 1ap tr ndm 1995. Trong giai doan 1995 — 2005,
Hoang Huy ban dau hoat dong trong linh vuc thuwong mai, nhap khau va
phan phbi 6 to.

2007: Doanh nghiép chuyén sang hoat dong theo mé hinh Céong ty Co
phan. Trong giai doan 10 nam tiép theo, TCH 1a nha phan phéi doc quyén
cac dong xe dau kéo, xe tai tai khu vuc mién Béc.

2017: CTCP PAu tu Dich vu Tai chinh Hoang Huy chinh thurc dugc niém
yét trén So Giao dich Chung khoan Ha Noi (HNX) va cho t6i nay, TCH
chuyén chién lugc kinh doanh, tap trung sang mang phat trién bat dong san
v&i thi truong muc tiéu tai Thanh phé Hai Phong.

Ké tir thoi diém niém yét, cho dén thoi diém hién tai von diéu 1é cia TCH
da tang gp hon 2 lan.

Vén diéu 1¢ (ty VND)

10.000
8.000

6.000

4.000

2000 I I I I I
|

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

(=]

Tinh dén thoi diém két thac quy 3/2025, Ong DS Hiru Ha - Chu tich HPQT
ctia TCH hién s¢ hitu 30.12% c6 phan TCH. Ngudi ¢6 lién quan cia éng
Ha hién dang so hiru 11.14% cd phan.

Cb d6ng t6 chirc cia TCH bao gdm HH Finance dang s hiru 5.81% cb
phan. Trong khi mot s6 ¢6 déng t6 chirc khac bao gdm Hanoi Investments
Holdings, Vietnam Enterprise Investments va Norges Bank hién dang sé
hitu tir khoang 0.9% - 1.5%.

TCH hién dang c6 10 cong ty con, bao gdm 6 cong ty thudc so hitu truc
tiép cia TCH va 4 cong ty dugc sé hitu gian tiép thong qua 2 cong ty con
la CRV va HHS.

Pang chu y, trong Q3/2025, CTCP Tép doan Bét dong san CRV da dugc
TCH chinh thirc niém yét trén san giao dich HOSE vao ngay 10/10. CRV
da 4p 0 ké hoach niém yét co phiéu ké tir giai doan 2021-2022. Cong ty da

Trang | 3



NSI

National Securities

05/12/2025
B4o cdo phan tich doanh nghiép

hoan tat ding ky thanh cong ty dai ching ké tir ngay 7/1/2022, va mat gan
4 nam d¢ hién thuc hoa ké hoach nay.

CRV hién dang chu dau tu duy an Hoang Huy New City (dién tich 49.6 ha),
day 1a du an c6 quy mo 16n nhat tinh dén thoi diém hién tai cia TCH véi
vi tri kha déc dia, ndm sat canh trung tim hanh chinh méi cua Hai Phong.

Tén cong ty S6 hiru T).’xlg quyen Hoat dong kinh doanh chinh
bi€u quyet

S6 hiru Truc tiép

Cong ty C6 phan Tap doan Bat dong san CRV (CRV)  67.83% 96.65% Dau tu bat dong san

Cong ty C6 phan Xay dung Dia 6¢ Thinh Phat 96.33% 96.33% Pau tu xay dung

Cong ty C6 phan Xay dung Thinh Hiép 95.84% 95.84% Pau tu xay dung

Cong ty C6 phan Pau tu Té Hiéu 99.98% 99.98% Pau tu xay dung

Cong ty C6 phan Phat trién Nha Dai Loc 67.83% 89.99% Pau tu xay dung

Cong ty C6 phan Pau tu Dich vu Hoang Huy (HHS)  58.31% 99.31% Kinh doanh, san xuat phy ting 6 to

S6 hiru gian tiép

Sé hiru gian tiép thong qua CRV

Cong ty Co6 phan Xay dung DPai Thinh Vugng 67.83% 99.99% Pau tu xay dung

Cong ty C6 phan Phat trién Dich vu Hoang Giang 58.19% 99.79% Kinh doanh, san xuét phy ting 6 to

Sé hiru gian tiép thong qua HHS

Cong ty TNHH Pruksa Viét Nam 52.58% 90.17% Pau tu xay dung

Cong ty C6 phan HHS Capital 58.31% 99.96% Pau tu xay dung

Hoat dong kinh doanh

(1) Mang phan phéi xe tii, xe dau kéo
Pinh hwéng duy tri, giit viing thi phan, dong tién on dinh,
thay vi wu tién mo rong quy mo.

WWwWw.nsi.com.vn

TCH hoat dong chinh trong 2 mang gém (1) Mang phan phdi xe tai, xe dau
kéo va (2) Bat dong san dan cu.

Do hién tai, mang phat trién bat dong san 13 trong tdm phat trién chinh cua
doanh nghiép trong twong lai va dong gop ty trong 16n trong co ciu doanh
thu va o1 nhuén gdp ctia TCH trong giai doan hién tai. Vay nén trong bao
c40 nay NSI sé tap trung phén tich chuyén siu vao méang bit dong san dan
cu cua TCH.

TCH nhap khau tryc tiép xe dau kéo mang thwong hi¢u International tir
Navistar (M§) va DongFeng (Trung Qudc). Hoat dong phan phdi dwoc
trién khai qua hé thong dai 1y toan qudc va ban truc tiép cho cac doanh
nghiép van tai, xay dung, logistics.

Trong 5 nim dau tién thap nién 2010, TCH kha thanh céng trong mang
phan phdi xe clia minh va timg giit vi thé dan dau trén thi truong xe tai
nhép khéu, doanh s6 trung binh hang nam dat 2,000 — 3,000 xe.

Nho giai doan kinh doanh xe tdng truéng manh truéc day, TCH da tich liy
duoc nguén luc 16n, tao strc bat cho doanh nghié€p khi budc chan sang linh
vuc bat dong san. Tuy nhién trong chién luoc hién tai, doanh nghiép khong
con phan phéi xe International nhap khau tir My, hién TCH chii yéu duy
tri & mang phan phéi dong xe DongFeng, mang tinh 6n dinh hon 1a mé
rong. Trong tAm ting trudng dai han dugc chuyén dich rd rét sang linh vy
bt dong san — noi TCH mudn x4y dung dong luc doanh thu va lgi nhun
bén vitng hon.
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(2) Ming bit dong san dan cu

Véi viée thu gom quy dat thong qua hai hinh thirc BT va
ddu gid, phdp Iy cdc duw dn ciia TCH rdt viing vang ciing
V6i chi phi dén b thap, diéu nay gitip TCH trién khai cdc
dw dn ciia minh véi toc dé tuwong doéi nhanh va bién loi
nhudn ¢ mirc cao so voi cdc doanh nghiép cung nganh.

Co ciu doanh thu

Co cAu doanh thu
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Kinh doanh bit déng san din cw

TCH ghi d4u 4n dau tién ctia minh trén thi truong bat dong san voi dy an
Golden Land Building — Ha Noi trong nam 2010. Tuy nhién phai cho dén
2019 thi hoat dong kinh doanh bét dong san ciia TCH mdi thyuc sy bét dau
bung nd va try thanh dinh hudng chinh cua tap doan.

TCH di dau trong viéc thu gom quy dat thong qua hinh thirc dau gia va BT
(Build — Transfer) voi viéc nhan cai tao mdt loat cac dy an chung cu cii tai
Hai Phong nhu Cum chung cu cii Pong Qudc Binh, Chung cu Lé Loi va
mdt sb du 4n co s6 ha téng khac.

Nho tich lity duwoc ngudn lyc 16n tir hoat dong phan phdi xe TCH hau nhu
khong phu thudc vao no vay dé phat trién cac dy an ciia minh.

Quy dit tap trung chu yéu tai Hai Phong, dic biét cac du an 16n hién tai
ctia TCH nam tai khu vire Thuy Nguyén, duoc quy hoach 14 trung tim hanh
chinh méi cua thanh phé. Hién tai, TCH dang trién khai 3 du 4n bao gém
Hoang Huy Green River (32.5 ha), Hoang Huy New City II (49.6 ha) va
Hoang Huy Commerce H2 (1.0 ha). Cac du 4n trén ciia TCH déu da san
sang dé dua vao kinh doanh cho giai doan 2026-2030.

Cho thué bit dong san:

Hoat dong cho thué bat dong san khong phai 1a mang trong yéu trong co
céu kinh doanh ciia TCH. Theo thong tin cong bd, mang nay chi mang tinh
chat bo trg, dong gop khong déng ké vao doanh thu va lgi nhuan hop nhat.
Quy mé nhé cuing mirc d6 phu thudc han ché khién mang cho thué khong
tao anh huong dang ké dén bién dong két qua kinh doanh cua doanh
nghiép.

Doanh thu ciia TCH ghi nhan da tang truéng manh trong giai doan 2019-
2020, duoc hd tro chu yéu dén tur mang bét dong san voi viéc TCH thanh
cong ddi véi cac du an Hoang Huy Mall va Hoang Huy Riverside tai Hai
Phong.

Bén canh d6, doanh thu tir cac hop ddng xiy dung (doanh thu khac) cua
TCH trong giai doan nay ciing dong gop 16n vao két qua kinh doanh ctia
Tap doan khi dy 14 thoi diém TCH bit diu diy nhanh viéc thu gom quy
dat méi.

Giai doan 2021-2022, tinh hinh kinh doanh cua TCH c6 phan tram ling,
doanh thu ctia doanh nghiép ghi nhén da sut gidm trong giai doan nay voi
nguyén nhan chu yéu do anh hudng ctia dai dich Covid 19, hoat dong giao
thuong bi anh hudng da khién doanh thu phan phdi xe va phu ting cua
TCH giam hon 3 1an tir mirc 1,491 ty dong trong nam 2020 xudng chi con
hon 360 ty dong trong nam 2022. Trong khi d6, mang bat déng san van ghi
nhan doanh thu hon 1,000 ty dong mdi nam.
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(1) Co ciu tai san

Co chu tai san
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Giai doan 2023-2024: TCH ghi nhén doanh thu tang truéng manh, dugc
dong gop 16n boi hoat dong ban giao du 4n Hoang Huy Commerce. Doanh
thu phan phdi xe cia TCH duy tri & muc thip do day khong con 1a mang
kinh doanh chu dao ctia doanh nghiép.

Béang can ddi ctia TCH lanh manh, mac du déy manh phat trién bat dong
san, tuy nhién TCH khong phu thudc qua nhidu vao no vay. Tuy diéu nay
6 thé dan dén co cdu vén cua doanh nghiép chua thuc su ti uu, nhung
viéc sir dung ngudn von tu c¢6 dé kinh doanh bat dong san gitip TCH giam
thiéu t6i da rii ro vé thanh khoén, dic biét trong nhirng giai doan thi truong
bt dong san c6 dau hidu dong bang.

Tinh dén hét quy 2/2025, TCH ghi nhan 19,208 ty dong gia tri tong tai san,
tang khoang 4,000 ty dong so v&i nam trude, chi yéu dén tir lugng tién
mit cta doanh nghiép sau ting von va viéc day manh trién khai phat trién
cac dy 4n bét dong san.

Co cAu tai san cua TCH khong c6 nhiéu thay d6i ké tir 2020 khi tap trung
hau hét & tai san ngan han (luén chiém trén 80%), trong d6 chu yéu tap
trung & (1) hang ton kho dat 9,398 ty dong va (2) tién va cac khoan dau tu
ngin han dat tong cong 6,084 ty dong.

Chi tiét hang ton kho bat dong sén ciia TCH

30/09/2025 01/04/2025

Chi phi san xuit kinh doanh dé dang 8,541 7,449
Du an Hoang Huy Commerce — Toa H2 457 392
Du an Hoang Huy Green River 2,300 1,869
Du an Hoang Huy New City — II 5,781 5,185
Du an khac 4 4
Thanh phim bit dong sin 454 605
Du an Hoang Huy New City 20 57
Golden Land Building 23 22
Toa nha NO1 — Golden Land Building 12 12
Du an Hoang Huy Commerce — Toa H1 400 510
Dy 4an Hoang Huy — S& Dau 0 4
Tong cong 8,995 8,053
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Co céu von ctia TCH an toan, chu yéu duoc tai tro bang ngudn von chu.
Ty 1& no phai tra/vesh tai thoi diém cudi quy 2/2025 dat 0.35 1an, mic du
c¢6 xu hudng ting so voi 2024, tuy nhién mirc trén van thip hon nhiéu so
v6i mit bang chung cac doanh nghiép trong cling nganh.

No vay cua TCH tai thoi diém cudi quy 2/2025 dat 590.82 ty dong, chii
yéu 1a cac khoan no dai han, ddy 1a cac khoan no vay ngan hang dé thuc
hién dau tu phat trién du 4n Hoang Huy Newcity II va Hoang Huy Green
River. Ty 18 no vay/vesh cia TCH ludn ¢ muc thap nhat trong nganh bat
dong san dan cu, chi & quanh muc trung binh 5-10%.

Bén canh no vay ngin hang, cac khoan no phai tra khac phat sinh chu yéu
dén tir viéc thu tién trudc khach hang. Ngudi mua tré tién truée ghi nhan
3,086 ty dong, chiém ty trong t6i 71% co cau ng phai tra.

Chinh sach ¢b tirc cia TCH thé hién 1& dinh hudng duy tri muc chi tra déu
dan, wu tién hinh thire tién mat, qua d6 phan anh nang lyc tao dong tién 6n
dinh va cam két chia sé lgi nhuan cho cd dong. Giai doan 2020-2023,
doanh nghiép lién tuc chi tra ¢ tirc voi ty 16 dao dong 5-12%, trong do
2022 dat mirc cao nhat 12% tién mit. Du két qua kinh doanh 2023 gap
nhiéu thach thirc, TCH van duy tri ¢ tirc tién mit — diéu nay cho thiy cong
ty san sang dung ngudn luc tich Iy tir cac nam trude dé gitr uy tin véi thi
truong.

Viée duy tri ¢6 tirc tién mit giup cing c6 dinh gia cia TCH, dong thoi tao
loi thé so véi nhém doanh nghiép mid-cap bit dong san — xay dung co
chinh sach ¢d tac thiéu 6n dinh.

Cu thé, Ngay 25/09, TCH di két thuc dot chao ban hon 200 triéu cp cho
cb dong hién hiru véi ty 1& phan phdi dat 100%, qua d6 nang von gop ctia
TCH tai thoi diém cudi quy 2/2025 1én 8,686 ty dong.

V6i gia 10,000 ddng/cp, TCH thu rong hon 2,000 ty ddng tir dot chao ban.
S6 tién nay s& dugc TCH wu tién sir dung dé dau tu cho dy an Hoang Huy
Green River 1,200 ty dong; con lai gan 805 ty dong danh cho du an Hoang
Huy Commerce - Toa H2.
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3. Cac diy 4n dang trién khai cia TCH

Théng tin cic dy 4an TCH dang trién khai

Hoang Huy Commerce
H1
Hoang Huy Commerce
H2
Hoang Huy New City 1

Hoang Huy New City 2

Hoang Huy Green
River
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Ngay 10/10, CTCP Téap doan Bét dong san CRV chinh thirc niém yét trén
HoSE, tré thanh cong ty con thir hai cua hé sinh thai TCH giao dich trén
san. CRV dua 1én san hon 672.4 triéu ¢ phiéu, twong mg 6,724 ty dong
theo ménh gi4, vai gid tham chiéu 26,000 dong/cp. Tai thoi diém niém yét,
von héa thi trudng dat khoang 21,000 ty dong.

Theo chia sé tir ban lanh dao, viéc niém yét s& giip CRV ning cao ning
lyc huy dong von cho cac dy 4n hién hiru, dong thoi ting mirc d6 minh
bach, tao diéu kién mé& rong tiép can nha dau tu va tdi wu chi phi von trong
trung han.

Trudc thém niém yét, vao thang 7/2025, DPHDCP ctia CRV di thong qua
phuong 4n chao ban thém 16,81 triéu cd phiéu ra cong ching cho cd dong
hién hitu véi ty 18 40: 1, véi mirc gia 26,000 dong/cd phiéu. Toan bo 437 ty
ddng huy dong duoc s& duge CRV sir dung dé dau tu vao du an xdy dung
Khu d6 thi méi doc dudng Do Muoi kéo dai va vung phu can tai cac xa
Tan Duong va Duong Quan, huyén Thuy Nguyén.

NSI cho rang viéc niém yét CRV s& gitip doanh nghiép c6 thém ngudn luc
dé c6 thé tiép tuc gom dit trong twong lai. Trong giai doan 2026, c6 thé
CRV sé& tham gia ddu gia dat vang tai khu vuc Bic Song Cam, vi day 1a
doanh nghiép BDS dja phuong c6 tai chinh manh nhat & Hai Phong.

Vi hau hét quy dat duoc gom thong qua hinh thirc dau gia va BT, cac du
an quy mo 16n cia TCH déu sé hitu vi tri dic dia, phap 1y ddy du va phan
16n d3 hoan tat nghia vu tién sir dung dit, qua d6 giam dang ké rui ro tri
hodn va tao nén tang dé budc vao chu ky kinh doanh.

Hién doanh nghiép dang trién khai 06 dy an, véi tong quy dat khoang 94
ha, tap trung tai khu vuc trung tam TP. Hai Phong hién hitu va Khu Trung
tdm Hanh chinh — Chinh tri méi Thiy Nguyén. Viée tép trung vao cac vi
tri 181 d6 thi va cac khu vuc quy hoach méi giap TCH gia gia tri, cdi thién
bién lgi nhudn dy an va huong loi tir tdc d do thi hoa nhanh tai Hai Phong
— mét trong nhiing thi truong bit dong san sb6i dong nhat mién Bic.

Nguon goc

San phim dAt Phap ly du an
2.496 can ho BT Pang ban giao
976 can ho Phap 1y hoan thién, dang xay dung
216 cin thap tang BT Phép ly hoan thién, dang xay dung

149 NOXH
1,185 cén thap ting Dau gia Phép ly hoan thién, dang xay dung
510 NOXH
2,494 can ho
810 can thap tang BT Phap ly hoan thién, dang xay dung
441 NOXH
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Lé Chan, Hai

150 T6 Hi¢u .
phong

Vi tri mdt s6 du 4an ndi bat ciia TCH

1.6

05/12/2025
B4o cdo phan tich doanh nghiép

1,100 cin ho Péu thiu g;’;‘iltll;‘fg“nﬂfg;‘;‘g’“g dau tu, dang
Trong nam 2025, TCH tiép tuc ban giao cac san phém tai du 4&n Hoang
Huy Commerce H1 va Hoang Huy New City (GD1) dong thoi trién khai
dong loat ba dy an Hoang Huy Green River, Hoang Huy New City II va
Hoang Huy Commerce H2. Trong d6, Hoang Huy New City Giai doan 2
va Hoang Huy Green River la hai dy an trong diém cua TCH, v6i loi thé
nam tai vi tri chién luoc, quy dét sach va déy du phap ly.

Vi viée nam ngay canh trung tdm hanh chinh méi cta thanh phd Hai
Phong, NSI ky vong hai du 4n nay s& dugc hudng loi tir lan séng dau tur
co sO ha téng vao khu vuc lan can.

Hai du 4n trong diém s& dong gop 16n vao két qua kinh doanh ciia TCH ké
tlr cudi 2025 tré di.

TAM HUNG
AN
TRUNG HA PHUC LE
NAM
) TT.
KIEN BAI ) AL
THIEN HUONG
9 Hoang Huy Green River == 5 PHA LE
YEN
Hoang Huy New City
HOANG DONG
HOA DONG LAP LE
Trung tim hanh chinh méi
Hii Phong
PHONG cOC
HUNG VUONG
Vinhome Vit Yén
MAY CHAI
THUONG ¥
He VAN MY
AN DONG 96:1 Hii Phong
Hoang Huy Riverside »
YONG THAI DONG HAI
DONG KHE
TRAN
NGUYEN HAN
www.nsi.com.vn Trang | 9
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(1) Hoang Huy Green River

Quy hoach du an

Hang muc
Téng dién tich dy 4n
Dién tich dat &
Nha lién ké
Lién ké c6 san vuon
NOXH
Pit cong cong
Pit gido duc
Dit TMDV

Tién do du an

WwWw.nsi.com.vn

Dién tich (m?)
325,123
97,166

67,367

5,920

23,874

14,581

11,840

3,012

05/12/2025
B4o cdo phan tich doanh nghiép

Hoang Huy Green River nam tai xd Hoa Pong, TP Thiy Nguyén — ngay
trén truc Vanh dai 2, két ndi tryc tiép khu hanh chinh — chinh tri méi cua
Hai Phong. Dy an cach trung tdm hanh chinh méi chi 3km, tao 1¢i thé 1on
khi Thily Nguyén dang duoc dinh hudng tré thanh “thanh phd trong thanh
phd”. Pong thoi, khoang cach 7km tdi trung tim Hai Phong hién hitu va
5km téi Vinhomes Imperia qua cau Hoang Vin Thy gitp du an huong loi
kép: vira gﬁn khu d6 thi kiéu mAu d3 hinh thanh, vira thuan tién tiép can hé
théng dich vu 13i.

Dy 4n Hoang Huy Green River bao gom 780 cin lién ké va shophouse, 30
can biét thy va 441 cén nha ¢ xa hoi. Trong do giai doan 1 cta du an bao
gdm 252 can lién k& va 30 can biét thy da dugc cip gidy phép ban hang.
Gi4 ban giai doan 1 cua dy 4n trong khoang 80-95 tridu ddng/m2. Trong
khi d6, d6i véi cac giai doan tiép theo TCH cho biét s& ting murc gid ban
15% so véi ban dau ké tir 01/10/2025, NSI cho rang gia ban cho giai doan
2 ¢6 thé sé roi vao khoang 100-110 tri¢u dong/m2.

o - vanh €12 -

= =

Khoi Nha &

20BN uoH Buos

Cap nhat tién d6 du an dén thang 11/2025:

Dy 4n d3 gan nhu hoan thién ha ting k¥ thuat, trong d6 phan khu duoc
trién khai dau tién 1a River Park da sip dugc hoan thién.

Céc san pham con lai ciing dugc duge TCH ddy nhanh tién d¢ trién khai,
phan khu Center Park dang dugc thi cong dén tang 2 ddi véi mot s6 16 lién
ké va shophouse.

Trang | 10
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(2) Hoang Huy New City Giai doan 2

Hoang Huy New City s& hitu vi tri duge xem 1a “diém roi ha ting” quan
trong cua Thuy Nguyén khi toa lac tai xa Tan Duong va Duong Quan, trai
dai theo truc duong DS Muoi — tuyén két ndi truc tiép Trung tim Hanh
chinh — Chinh tri méi véi Khu d6 thi — cong nghiép — dich vu VSIP. bay
1a truc giao thong cbt 18i cuia khu vure Bac Séng Cam, noi tap trung ca hanh
chinh, d6 thi cao cip lan cum cong nghiép 16n, tao nén dong dich chuyén
dan cu manh mé trong giai doan toi.

Dy 4n nam gan ké Khu d6 thi Bac Song Cam va chi cach Trung tdm hanh
chinh méi khoang 1km. Khoang cach ngan nhu vay gitp Hoang Huy New
City thtra hudng toan bd 1gi ich tir sy hinh thanh “tht phi méi” cua Hai
Phong, bao gdom ha tang dong b, sirc hiit dan cu va mit bang gia dat ting
theo tién d6 xay dung co quan hanh chinh.

Tir dy an dén chan ciu Hoang Vian Thu chi khoang 3km, gitp két ndi nhanh
v6i trung tAm thanh phd hién hiru. Cau Hoang Vian Thy la ctra ngd quan
trong ndi lién Thiy Nguyén véi khu trung tim Hai Phong, vi vay khoang
cach nay dem lai tinh linh hoat cho cu dan trong viéc di chuyén lam viéc,
hoc tap va sir dung hé thong dich vu dé thi 15i.

Ngoai ra, dy an két ndi truc tiép voi tuyén Vanh dai 2 (truc 9C VSIP), mét
trong nhitng truc ha ting chién lugc nhét phia Bic thanh phd. Tuyén nay
khong chi mé rong kha ning tiép can cac khu cong nghiép 16n nhu VSIP,

© Nam Cau Kién, ma con tao ra hanh lang phat trién kinh t& — d6 thi méi, hd

~ R o Hoéygupuv trg manh mé& cho bién do ting gia bat dong san doc theo tuyén.

- Duy 4n rong 49.6 ha ciing chinh 14 dy 4n ¢6 quy mé 16n nhat ciia TCH dang
duoc trién khai tinh t&i thoi diém hién tai. Nguén géc quy dét cua du an

do TCH dau gia cubi nam 2023 voi tong gia tri 4,826 ty dong.

Hoang Huy New City II dugc chia 1am 8 phan khu cung cip cho thi truong

1,185 san pham thap ting, 2,494 cin hd va 510 cin nha & xa hoi. TCH trién

khai trudc cac phan khu thap ting, phan khu cao ting c6 thé s& dugc trién

khai trong vong 1-2 nam toi.
NSI wéc tinh gia ban cua cac san phdm lién ké tai du 4n roi vao khoang
130-200 tri¢u/m2.

g A ==E° T *

=

Hang muc Dién tich (m?)
Téng di¢n tich dy 4n 493,665
Di¢n tich dit & 160,781
Nha lién ké 100771
Nha biét thy 7,276
HH (Chung cu, TMDV) 18,494
NOXH 34,240
Dét cong cong 26,690
Pit gido duc 11,840
Piat TMDV 3,012
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4. Luan diém diu tw

(1) Thi trudng bat dong san Hai Phong con nhiéu duw
dia tang trudéng

WwWw.nsi.com.vn
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Cap nhat tién d6 du an dén thang 11/2025:

Hoan thién ha téng ky thuat, canh quan ndi khu tiép tuc duoc trién khai
hoan thién dan.

Phan khu Swan Lake da cat noc mét so san pham, mot so 16 con lai cling
da duoc xay lén toi tang 3, tang 4 va chuan bi cat noc.

Céc phan khu con lai dang dugc trién khai x4y dung phan moéng, mot s6
san phim dang x4y 1én tang 1 va tang 2.

NSI wa thich TCH trong nim 2026 véi nhiing 1y do sau: (1) thi truong bét
dong san Hai Phong con nhiéu du dia ting truéng, ddc biét tai khu vuc
Thity Nguyén, (2) TCH c6 lgi thé quy dét 16n tai cac vi tri ddc dia, phép ly
sach véi chi phi tién dat thap, (3) tinh hinh tai chinh lanh manh, ap lyc ng
vay thap, dong tién tir hoat dong kinh doanh twong d6i 6n dinh

Chung t6i duy tri quan diém thi truong bét dong san s€ tiép tuc duoc hd
trg trong nim 2026 nhu trong b4o cAo nganh bét dong sin din cw quy 3
v6i cac 1y do: chinh sach tién té néi long, 13i sudt diéu hanh duy tri & mirc
thip, dong tién s& huéng téi phan khiic ¢ thuc thay vi dat nén hay nghi
dudng.

Hai Phong luén nam trong top cac thanh phé c¢6 mirc ting truong kinh té
dung dau ca nude, trong d6 khu vire Thity Nguyén véi quy hoach méi dang
1a tim diém cua cac nha dau tu.

Hai Phong luén 1a dia phuong dan dau mién Béc vé thu hat FDI, véi loi
thé huong lgi manh tir lan song chuyén dich chudi cung ing. Hai nim gan
nhét, Hai Phong déu xép thir 2 ca nudce vé von dau tu nude ngoai diang ky
thuc hién (chi dng sau TP.HCM), ndm 2023 dat 3.26 ty USD (+66% svck)
va nam 2024 dat 4.94 ty USD (+51% svck).

Téng von FDI ding ky theo dia phwong

7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
oo Il Hath. ik L
0 [ | I_ I mE III I
2020 2021 2022 2023 2024
Béc Ninh ® Hai Phong ® TP. H5 Chi Minh
¥ Quang Ninh B Ha Noi B Binh Duong
® Dong Nai B Nghé An B Ba Ria - Viing Tau
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(2) Loi thé tir quy dat 16m, phap 1y sach véi chi phi
tién dat thap
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Loi thé vé thu hut dong von ngoai cia Hai Phong sé tiép tuc duoc cung cb
trong tuong lai voi viéc Qudc hoi cho phép Hai Phong thi diém thanh lap
khu thuong mai ty do véi cac vu dai tién thué dat, thué mat nude va wu dai
vé thué.

Két ndi giao thong dong bo bao gom:

Puong bd: Hai Phong c6 hé thong giao thong dudng bd c6 tinh két ndi
vung rit cao, cic tuyén cao tdc quan trong bao gdm Ha Noi — Hai Phong,
Hai Phong — Quang Ninh, Hai Phong — Thai Binh. Ngoai ra con cac tuyén
quéc 16... vahé théng cau vuot song 16n.

Puong sit: Duong sat ha Noi — Hai Phong, két ndi tryc tiép. Giira thang
2/2025, Qudc hoi da théng qua chii truong dau tu tuyén duong sit Lao Cai
— Ha Noi — Hai Phong véi tong von dau tu hon 200,000 ty VND (~8.37 ty
USD), khdi cong duy kién vao 19/12/2025 va hoan thanh giai doan 1 trong
nam 2030.

Tuyén duong st dai 500km di qua 9 dia phuong, két ndi truc tiép ctra khau
Lao Cai véi cang nudc sau Lach Huyén tao truc logistics déng bo.

Hang Khéng: Cang hang khong qudc t& Cat Bi dap tmg nhu cu van tai
hanh khéch va hang hoa.

Trong thang 8, Téng Cong ty Cang hang khong Viét Nam — CTCP (ACV)
ciing da tién hanh khoi cong du an “xay dung nha ga hanh khach T2” voéi
tong mirc dau tu 2,689 ty dong, trong thoi gian 18 thang. Cung véi Nha ga
T1 (dang duogc nghién ctu md rong 1én 3 tri¢u hanh khach/nam tr cong
sudt 2 tridu hanh khach), cong trinh s& dap tmg muc tiéu dén nam 2030
nang tong cong sut toan Cang dat 13 triéu hanh khach/nam.

Mit bang gia bat dong san tai Hai Phong hién van thip hon dang ké so véi
cac cuc tang truong 1an can. O cac khu vuc can trung tam, gia dat Ha Noi
dang cao hon 2-3 lan, trong khi Bic Ninh va Quang Ninh ciing ghi nhan
muc dinh gia vuot trdi so voi Hai Phong. Chénh 1éch 16n nay tao ra khoang
trong dinh gia — yéu t6 von thudng kich hoat chu ky ting gia tai cac do thi
cong nghiép moi.

Trong trung han, gia tri bat dong san Hai Phong con du dia ting manh nho
loat du an ha téng trong diém: cao tc ven bién, cau Nguyén Trai, cang
Lach Huyén giai doan 2... Khi cic du an nay hoan thanh, kha ning két ndi
lién ving va ning luc logistics cta thanh phd s& duoc nang cép, kéo theo
gia ting nhu cau dit ¢, dat dich vu va dit cong nghiép.

Nhu da dé cap ¢ bén trén, TCH di bat dau thyc hién gom quy dat tir rat
som thong qua viée tdn dung cac hop dong BT. Téng cong quy md quy dat
da va dang phat trién ctia TCH khoang gan 100 ha.

Ngoai quy dét hién tai cua cac du an dang trién khai, TCH cho biét dang
nghién ciru thém 7 du 4n bat dong san tai Hai Phong véi tong dién tich 1én
t61 330ha (trong d6 c¢6 150 ha dét tai LAm Pong, Thiy Nguyén). Mic du
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5. Pinh gia
Pinh gia Gia muc
tiéu
RNAV 22,670
P/B 27,523
Gid tri c6 phiéu

Gia

tri thi truong

Upside/downside

2021 2022

Ty trong

70%
30%

(1) Pinh gia theo phwong phap RNAV

WwWw.nsi.com.vn

2023

Dong
gop
15,869
8,257
24,100
20,100
19.9%

05/12/2025
B4o cdo phan tich doanh nghiép

thong tin chi tiét vé cac du an nay chua dugc cong bd, NSI cho rﬁng viéc
bd sung quy dat rong dugc ky vong 1a yéu t6 hd tro tich cuc cho ting
trudng trong trung va dai han cta doanh nghiép.

Céc du 4n ctia TCH hau hét khong vuéng phéap 1y. Cac du 4n cia TCH da
trién khai tai Hai Phong Hoang Huy Riverside, Hoang Huy Commerce...va
cac dy an hién tai déu da trién khai dtng tién d6, khong gip vudng méc
trong phap 1y, dam bao dong tién déu.

U’ tinh két qua kinh doanh

12.000 14
10.000 ¢ 12
8.000 . 10
8
6.000
A 6
4000 4
] B H
_ [ 0
2025 2026 2027 2028

2024

mDoanh thu  ®WLNST C6 dong cong ty m¢ TCH ~ # PE fwd

NSI ky vong bién lgi nhuédn gdp trong nam 2025 va 2026 s€ dat lan luot
41.71% va 44.14%. Két qua kinh doanh duogc ky vong sé ting trudng tir
cubi 2025 va diém roi loi nhudn vao 2027 véi viée ban giao ca phan khuc
cao tf?lng.

NSI dua ra khuyén nghi mua véi c6 phiéu TCH véi gia muc tiéu 24,126
ddng/c phiéu, twong dwong mirc ting trudng 19.9% so véi gia dong cira
20,100 ddng/co phiéu tai ngay 9/12/2025.

NSI sir dung hai phuong phap (1) RNAV va (2) P/B véi ty trong lan lugt
70% va 30% dé dinh gi4 co phiéu TCH. NSI nhan thiy rang mang kinh
doanh xe tai chiém ty trong nho so v6i bat dong san va TCH khéng quéa
dat trong tam vao mang kinh doanh nay, do d6 NSI khong dua wdce tinh gia
tri hoat dong kinh doanh xe tai vao trong phuong phap 1.

Du 4n (ty dong) Phuwong Gia tri Loi ich Gia tri

phap dinh gia cia TCH  thudc ve
TCH

HI Hoang Huy RNAV 740 68% 502

Commerce

Hoang Huy New City 1 RNAV 29 100% 29

Hoang Huy New City 2 NPV 14,297 68% 9,700

Green River NPV 3,587 100% 3,587

H?2 Hoang Huy NPV 943 100% 943

Commerce

150 T6 Hiéu NPV 420 100% 420
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Tong gia tri bat dong 15,181
san .
(+) Tien mat 6,084
(-) No vay 591
Gia tri von chii sé hiru 20,674
SLCPLH Triéu cp 912
Gia tri cp DPong/cp 22,670
(2) Dinh gia theo phuwong phap P/B NSI sir dung mirc P/B muyc tiéu 2.2 1an, twong dwong so véi trung binh cac
doanh nghiép bat dong san ¢ ciing quy mé duoc so sanh.

Chi tiéu Gia tri Ma Voén ho4 EPS P/E BVPS P/B

P/B muyc tiéu 201 TCH 18,926 800 2592 12,476.07 1.66

BVPS (ddng/cp) 12,476 KDH 38,660 857 40.18  16,070.12 2.14

Gi tri cp (ddng/cp) 27,523 NVL 30,714  -1,950  -7.69  18,675.29 0.80
PDR 22,144 211 107.11  12,127.32 1.86
CRV 20,374 424 7130  10,646.05 2.85
DXG 19,512 400 47.79  12,254.84 1.56
VPI 18,243 1,148 49.62  16,002.31 3.56
NLG 17,516 2,148 16.80  20,230.61 1.78
SIS 17,313 1,007 57.74  10,902.37 5.34
DIG 16,566 509 40.85 10,049.76 2.07
CEO 14,923 359 73.10  10,877.00 2.42
HDG 11,802 938 34.00 17,608.15 1.81
Trung 20,558 571 46.39  13,993.32 2.32
binh
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN QUOC GIA
Tru sé chinh:
Tﬁng 5, Toa nha Samsora Premier, 105 Chu Van An, Phuong Yét Kiéu, Quan Ha bong, Ha Noi.

Dién thoai: +84 4 3944 5474
Fax: +84 4 3944 5475

Chi nhanh TP H6 Chi Minh:

Dia chi: Tang 1, 2 s6 168 Nguyén Cong Trir, Quan 1, Thanh phé Ho Chi Minh,
Pién thoai: +84 8 3821 7262

Fax: +84 8 3821 7305

BQ PHAN NGHIEN CUU

Ng6 Quang Hiép— Investment Analyst

Email: Hiepnq@nsi.vn

Cic san pham nghién ciru dwoc cung cip truc tuyén tai:

Website: http://nsi.com.vi/NSINews.aspx

Khuyén cdo: Cac bao cao nghién ciru chi nham cung cap thong tin cho cac nha dau tu. Cac bao cdo nghién ctru khong phai 1oi de
nghi, kéu goi, moi chio mua hay ban bat ki méa chimg khoan nao. Cac thong tin trong bao cdo dwoc chuin bi dya trén cac ngudn
thong tin di cong bd ra cong ching dugc xem 1a dang tin c@y. Thong tin trong bdo cao nay dugc thu thap tur nhiéu ngudn khac
nhau va chung t61 khong dam bao v€ d¢ chinh xac cua thong tin. Y kién, du bao va udc tinh chi the hién quan diém cua nguoi viét
tai thoi diém phat hanh, khong duoc xem la quan diém ciia NSI va co thé thay d6i ma khong can thong bao. NSI khong c6 nghia
vu phai cap nhat, stra d6i bao cao nay dudi moi hinh thire ciing nhu théng bao véi nguoi doc trong trudng hop cac quan diém, du
bao va udc tinh trong bao cao nay thay doi hodc trd nén khong chinh xac.

NSI ¢6 thé st dung cac nghién ctru trong bao cao cho hoat dong mua ban chirng khoan ty doanh, véi tu cach la mot khach hang sur
dung san pham nghién ctru. Nhan vién ctia NSI ¢6 thé c6 cac loi ich tai chinh d6i véi cac chimg khoan va cac cong cu tai chinh co
lién quan duoc dé cap trong bao céo.

Bdo cao nghién ctru nay dugc viét voi muc tiéu cung cap nhimg thong tin khuyén céo chung voi tat ca cac khach hang ma khong
can nhic khau vi rui ro, nang lyc rui ro, cac tiéu chi dau tu cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu ciu cu thé cua bat ky ngudi
nao nhén dugc hodc doc bao cao nay. Nha dau tu khong nén chi dira vao nhirng khuyen nghi dau tu (néu c6) trong ban bao cao nay
dé thay the cho cac quyet dinh dau tu doc 1ap cia ‘ban than. Nha dau tu phai luu y rang gia chimg khoan luén bién dong, co thé 1én
hodc xuong va nhing dién bién trong qua khu, néu c6, khong ham y cho nhu'ng két qua twong lai. Trudc khi ra quyét dinh dau tu,
nha dau tu nén lién hé vai cac ¢ van dau tu dé thao luan va dua gia danh gia cho cac truong hop cu thé ciia minh. Khéong ai duoc
phép sao chép, tai san xuét, phat hanh ciing nhu tai phan phdi bat ky ndi dung nao ctia bao céo vi bat ky muc dich nao néu khong
¢6 van ban chip thuan caa NSI.

Viéc bao céo nghién ctru nay dugc phan phdi bang phuong thire dién tir khong thé dam béo tinh an toan, cling nhu bi hong, bi mat,
dén cham, khong déy du hay c6 chira cac ma doc hai. Do do néu bao céo duge phan phéi boi bén thi ba hodc c¢6 chua lién két cua
bén thir ba, NSI khong xem xét lai va khong chiu trach nhiém cho bét cir ndi dung nao duoc cung cip boi bén thir ba do. Nguoi
doc c6 thé sir dung bat ki phuwong thirc tiép can thong tin nao phit hgp va hoan toan chiju rui ro phat sinh.
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