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PIEM NHAN PAU TU

Cap Nhat Nhanh VCG
Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu (VND) 35.000
Gia hién tai (VND) 24.400
Tylé tanggia 43,4%
Suat sinh 16i ¢6 tuc 2,9%
Téng ty suat Igi nhuan 46,3%
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Thong ké
Ma Bloomberg
Th&p/Cao 52 tuan (VND)

08/12/25

VCGVN
15.926-29.100

SL c8 phiéu luu hanh (triéu cp) 646
Vén hoéa (ty déng) 15.774
Vén hoa (triéu USD) 597
Room khé&i ngoai con lai (%) 44,2
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 54,8

KLGD TB 3 thang (cp) 9.582.835
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* Chung téi danh gia da tang téc cla gidi ngan dau tu céng sé ti€p tuc mé ra chu ky viéc lam méi cho VCG trong nhiting ndm téi. Tinh dén Q3/2025,
backlog ctia VCG dat hon 29.000 ty déng, tuong ducng hon 3 18n doanh thu xay 18p nam 2024. D3y la nén tang viing chdc dé VCG ddy manh ghi nhan
doanh thu va Igi nhuan trong giai doan 2025-2026.

* Song song dd, thi trudng BDS dan dung va nghi dudng dugc ky vong dan héi phuc tir 2025, qua dé VCG cé thé tai khéi dong va mé ban cac du an, tao
dong luc tang trudng cho giai doan 2026-2027.

* Viéc thodi v8n thanh céng tai Cat Ba Amatina gilip cdng ty b8 sung dong tién dang ké, nang cao kha ndng tai dau tu vao cac du an méi & cd mang xay 1ap
va BDS. Qua do, chung téi du phdng VCG cé thé ghi nhdn doanh thu dat 14,772 ty déng (+14% svck) va LNST céng ty me dat 3.931 ty déng (+325%

svck) trong ndam 2025.

* Chung tdi du phéng két qua kinh doanh 2026 véi doanh thu dat 17.524 ty déng (+19% svck) va LNST cdng ty me dat 1.547 ty déng (-61% svck) nhg
doéng gop ti 3 mang kinh doanh c6t 16i. Néu loai trir khodn Iai dét bién tu giao dich thoai vén tai du an Cat Ba, VCG c6 thé ghi nhan muc tang trudng cla

LNST n&m 2026 hon 28% svck. Chuyén gia muc tiéu dén cudi nam 2026 cta VCG la 35.000 déng/cd phiéu. Duy tri khuyén nghi MUA.

Bang: Chi sé tai chinh

Pvt: ty déng 2022 2023 2024 2025F  2026F
Doanh thu thuén 8.452 12.709 12.870 14.722 17.524
Tang trudng 47,0%  50,4% 1,3% 144% 19,0%
Laigop 916  1.180  1.981 2.163  2.980
Tang trudng 106% 288% 67,8% 9.3% 37.7%
LNST c8 déng cong ty me 782 403 926  3.931  1.547
Tang trudng 98,4% -48,4% 129,6% 324,5% -60,6%
EPS 1.607 752 1.548 6.081 2.394
ROE 8,9% 4,0% 8,7%  30.6%  10.0%
P/E 15,9 26,1 14,0 3,9 10,0
P/B 1,8 1,5 1,6 1,1 1,0
C8 tifc (ddng) 0 0 800 800 800
Suat sinh I5i ¢8 tuc 0,0% 0,0% 4,2% 2,9% 2,9%
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PIEM NHAN PAU TU

«  KQKD Q3/2025 tich cuc nhé giao dich thoai vén tai dai du an Cat Ba Amatina. Trong Q3/2025, VCG ghi nhan doanh thu thuan 4.429 ty déng (+66% svck) tu
hai mang cht luc la xay 13p va BDS. LNST céng ty me dat 3.282 ty déng, gap 41 1an svck, chl yéu nhd khoan 13i hon 3.060 ty déng tu viéc thoai dy an Cat Ba
Amatina. Néu loai bd khoan Igi nhuan bat thudng thi LNTT c6t 16i 9T2025 van dat 994 ty déng (+9% svck), phan anh sy cai thién bén viing ti cac hoat déng
kinh doanh chinh.

Cap Nhat Nhanh

Khuyén nghi

Gia muc tiéu (VND)
Gia hién tai (VND)
Tylé tanggia
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+ Ly ké& 9T2025, VCG ghi nhan doanh thu 11.413 ty déng (+40% svck) va LNST céng ty me dat 3.689 ty déng (gap gan 6 1an svck), hoan thanh 74% va
315% ké hoach nam va 78% va 94% du phéng cliia ACBS. Cu thé:

(1) M3ng Xay dung: doanh thu dat 8.020 ty déng (+46% svck), Igi nhuan gop: 305 ty déng (+27% svck); bién gdp & muic 3,8% (-0,6 diém %).

(2) Mang Bat ddng san: doanh thu: 1.269 ty déng (+64% svck), Igi nhuan gép: 521 ty déng (-9% svck);

(3) Mdng P4u tu tai chinh & khac: doanh thu: 2.123 ty dong (+13% svck), Igi nhuan gép: 666 ty dong (+3% svck), tiép tuc dong vai tro ngudn thu

8n dinh gitp bu dap chi phi tai chinh va van hanh.

* Tinh hinh tai chinh ctia VCG cai thién ré rét sau thuong vu thoai vén tai Cat Ba Amatina. Trong Q3/2025, doanh nghiép ghi nhan 5.300 ty déng tién mat va
dau tu tai chinh ngan han, chiém hon 18% t8ng tai san. Ng vay tai chinh gidm han 1.600 ty d6ng so vai dau nam, kéo ty 1é Ng/VCSH xuéng 0,58 1an, thap dang
ké so va&i muic 0,79 Ian vao dau nam 2025 va phan anh tinh hinh tai chinh tét hon.

* Phan tich ky thuat: Trong ngén han, VCG cé thé& xuat hién nhip héi phuc ky thuat, quay lai kiém dinh viing khang cu quanh 25.000. Tuy nhién, 3 goc nhin trung
han, nhiéu kha ndng gia sé& budc vao giai doan tich Iy v&i bién dé 23.000 — 25.000 déng/cp nham tao nén tang viing han cho mét xu hudng téng bén viing.
PB 5 nam

Bang: K&t qua kinh doanh Q3/2025 va 9T2025

Tang Tang
Q3/2024 Q3/2025 trudng 9T2024 9T2025 trudng
svck svck
Doanh thu thuan 2.675 4.429 66% 8.139 11.413 40%
Lgi nhuan gép 391 611 56% 1.464 1.492 2%
Doanh thu tai
o’an thutai 41 3.186 7.753% 165 3.304 1.897%
chinh
Chi phi tai chinh -108 -139 29% -338 -309 -9%
ChiphiBHva o o
QLDN 130 150 15% 307 412 34%
Lgi nhuéan khac 2 -3 N/A 6 4 -22%
LNST 147 3.304 2.140% 766 3.783 394%
LNST céng ty me 80 3.282 3.989% 641 3.689 476%
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QUAN DPIEM KY THUAT VCG
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Khuyén cao

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chuing téi,cac tac gia clia ban bao cdo phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bdo cao phan tich nay Ia clia chung i (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhdp nao, truc tiép hoac
gian tiép, tu cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh bay do.

Céng B6 Thoéng Tin Quan Trong

ACBS va céac t6 chuc cé lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh ctia ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc
dau tu trén tai khodn tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rang ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.

ACBS phat hanh nhiéu loai bao cao phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich ca ban, phan tich cé phiéu, phan tich dinh lugng hodc phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao céo phan tich co
thé khac nhau,nguyén nhan xuét phat tur su khac biét vé thai han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B8 Mién Trach Nhiém

Ban bao cado phan tich nay chi nham muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu trach nhiém vé su phi hgp cla cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mot
muc dich st dung cu thé. ACBS s& khéng xem nhiing ngudi nhan bao cao,khéng nhan truc tiép tu ACBS, la khach hang ciia ACBS.Gia ching khoan dugc trinh bay trong két luan cda bao cao (néu cé) chi mang tinh tham
kh&o.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha diu tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo nay. ACBS, cac té8 chic lién quan cia ACBS, ban quan ly, déi tac hodc nhan vién cia ACBS sé
khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc tiép, gian tiép; hoic (b) cac khoadn tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da dugc théng bao vé
kha nang xay ra thiét hai hodc tén that dé, phat sinh ti viéc st dung ban bao cao phan tich nay hoac théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tu
cac nguén ma ACBS cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo d3dm tinh day du va chinh xac clia cac théng tin dé, Cac quan diém trong bao cao cé thé bi thay déi bat ky luc nao va ACBS khéng cé nghia vu cap nhat cac
théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao céo nay.

Ban bao cao cé chila dung cac giad dinh,quan diém cda chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cdo, ACBS khdng chiu trach nhiém cho bat ky sai sét nao cta ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh,
quan diém.Trong tuong lai, ACBS c6 thé sé phat hanh cac ban bao cao cé thong tin mau thuin hodc tham chi c6 ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban bao cdo nay hoan
toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghi d6 khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich cla bat ky ca nhan té chic nao, ké ca Igi ich cia ACBS.Bén bao cdo nay khdng nhdm dua ra cac I8i khuyén dau tu cu thé,cling
nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién tai chinh cla bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cdo nay. Vi vdy cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng phiu hgp véi nha dau tu. ACBS
khuyén nghj réng nha dau tu nén ty thyc hién danh gia déc Iap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai tir cac khodn ddu tu cé thé thay déi hang ngay tuy theo thay déi ctia nén kinh
té va thj trudng chiing khoan. Cac két ludn trong bao cao khéng nhdm tién doan thuc té do dé né c6 thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu cha qua khi khéng bdo ddm cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong tién thong tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bang van ban ctia ACBS.
Viéc st dung khéng cé su déng y ctia ACBS sé bi xem la bat hgp phap va ca nhan,td chiic vi pham c6 nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tuf su vi pham dé.

Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cadm viéc phan phéi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hiy ban bao cao nay ngay lap tuc, néu khéng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.
ACBS khéng cung cép dich vy tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do d6 khi lién quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén
tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé ctia nha dau tu.

Ban bao cdo nay cé thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cla bén thi ba, ACBS khdng chiju trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu
trong viéc tra ctiu thdng tin; do d6 nha dau tu hoan toan chiju cac rdi ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich, Badn bao cdo phéan tich nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y
béng van ban ctia ACBS.
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