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Bao cao Cap Nhat
Khuyén nghi TRUNG LAP
HSX: VHM
Bat déng san
Gia muc tiéu (VND) 108.500
Gia hién tai (VND) 102.000
Ty léténg gid 6,4%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 0,0%
Téng ty suat Igi nhuan 6,4%

Dién bién gia cé phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi -17,7  -8,3 5,3 108,8
Tuong doi -13,7 -11 4,3 78,9

Nguén: Bloomberg
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Ma Bloomberg VHM VN
,( 2 45.600 -
Th&p/Cao 52 tuan (VND) 150.900
SL luu hanh (triéu cp) 4.107
Vén hoa (ty déng) 418.956
Vén héa (triéu USD) 15.917
Room kh&i ngoai con lai (%) 42,2
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 26,5
KLGD TB 3 thang (tr cp) 8.116.086
VND/USD 26.321

Index: VNIndex / HNX 1710,29/246,86

VHM - TRUNG LAP

Ngay 18/03/2026

CTCP VINHOMES (HSX: VHM)

KQKD 2025 ting trudng tét chi yéu nhé ghi nhan cac giao dich ban si tai du an
Vinhomes Green Paradise. Do I3i suit cé xu huéng tang va nha nudc kiém soat ting
trudng tin dung vao nganh bat déng san chat ch& hon nén ching tdi gidam 20% du
phéng doanh sé ban hang 2026, gidm 7% du phéng LNST 2026 va 8% gia muc tiéu
cudi 2026 xudng 108.500 d/cp. Thay d&i khuyén nghij tif Kha quan sang Trung lap.

VHM céng bé KQKD 2025 kh3 quan v&i doanh thu dat 154.102 ty déng (+51% svck) va
LNST dat 42.111 ty déng (+20% svck), hoan thanh 100% ké hoach Igi nhuén va 105% du
phong ciia ACBS. Doanh thu chdi yéu dén tu viéc ghi nhan dy an Vinhomes Green Paradise
(58.300 ty d6ng), Ocean Park 2 (24.000 ty déng), Ocean Park 3 (18.200 ty déng) va Golden
City (14.000 ty déng). Lgi nhuan dugc chia tur cac dy an BCC (chd yéu dén tu du an Royal
Island) gidm 54% svck, dat 8.739 ty dong.

VHM ghi nhan doanh s ban hang ndm 2025 dat 205.300 ty déng, tang gap déi so véi
2024, trong d6 chl yéu dén ti cac dy an Green Paradise (~30%), Wonder City (~19%),
Golden City (~15%), Royal Island (~14%) va Dream City (~11%). Du an Vinhomes Green
Paradise tai TP.HCM v&i dién tich 2.870 ha va t8ng vn dau tu gan 466.000 ty déngla du an
néi bat nhat trong ndm 2025. Dy &n dat doanh sé ban si hon 60.000 ty déng trong nam
2025 va ghi nhan khodng 95% doanh s6 trong Q4/2025.

Doanh s ban hang chua ghi nhan tinh dén cudi 2025 dat 186.400 ty déng, ciing ting gap
ddi so v8i nam ngoai, trong d6 bao gém cac dy an Wonder City (~23%), Royal Island
(~19%), Dream City (~12%), Golden City (~9%).

Trong nam 2026, VHM dy ki€n ma ban cac giai doan tiép theo cta dy an Green Paradise,
Golden City, Green City, ... va c6 thé m& ban cac du an mé&i nhu Hai Van Bay, Quang Hanh,
Global Gate Ha Long, ... Vi tinh hinh 13i sudt cho vay mua nha uu dai 12 thang dau tang
khodng 2,5-3% tirthang 11/2025 dén thang 3/2026 va nha nudc kiém soat tang trudng tin
dung vao nganh bat ddng san chat ch& hon nén chung téi cho réng thai diém md ban cac
dy &n trong ndm nay c6 thé bj IUi lai va ty 1& hap thu cé thé bj anh hudng. Ngoaira, doanh sé
ban si ciia VHM thudng khé du phéng. Do d9, trén quan diém than trong, chung téi gidm
20% du phéng doanh s& ban hang nam 2026 xudng 210.000 ty déng (+2% svck).

Cdng ty tiép tuc mé rong quy dat véi 3 du an méi duge thém vao trong Q4/2025 1a dy an
30 ha 3 Hung Yén, dy an 10.360 3 Cam Lam, Khanh Hoa va dy an 1.120 ha & Khanh Hoa,
nang téng quy dat 1én gan 24.600 ha. Do thiéu thong tin nén ching téi chua phan anh 3 dy
an mdi trong mé hinh dinh gia.

Chung tdi diéu chinh gidm 2% du phéng doanh thu 2026 xudng 142.136 ty déng va 7%
du phéng LNST ndm 2026 xudng 44.800 ty déng (+6% svck) chl yéu dén tur cac dy &n
Vinhomes Green Paradise, Wonder City, Royal Island, Dream City, Green City va Golden
City. Do diéu chinh gidm 20% doanh sé ban hang ndm 2026 nén gia muc tiéu cudi nam
2026 diéu chinh gidm 8% xudng 108.500 d/cp va chuyén khuyén nghj ti Kha quan sang
Trung lap.

2023 2024 2025U 2026F 2027F
DT Thuan (ty déng) 103.557 102.323 154.102 142.136 114.109
Téng trucng 66,0% -1,2% 50,6% -7,8% -19,7%
EBITDA (ty déng) 29.387 26.383 40.059 45.468 36.482
Téng trudng 9,5% -10,2% 51,8% 13,5% -19,8%
LNST (ty déng) 33.533 35.073 42.111 44.764 48.242
Téng trudng 15,0% 4,6% 20,1% 6,3% 7,8%
EPS (hiéu chinh. VND) 7.664 7.348 10.008 10.639 11.465
Téng trudng 15,8% -4,1% 36,2% 6,3% 7,8%
ROE 20,6% 16,7% 18,7% 17,0% 15,7%
ROIC 7,6% 6,5% 6,4% 5,7% 5,8%
Ng rong/EBITDA (x) 1,3 1,8 2,3 2,4 4,1
EV/EBITDA (x) 17,5 19,4 12,8 11,3 14,1
P/E (1an) 13,3 13,9 10,2 9,6 8,9
P/B (1an) 2,5 2,1 1,8 1,5 1,3
C8 tuc (dbng) S = - - -
Suat sinh lgi cé tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Bang 1: K&t qua kinh doanh

Don vi: ty déng Q4/2024  Q4/2025 Thai“,’;: 2024 2025 Tha)s’f;: ke h;’;‘z’: %t:;::
Gia tri ban hang 21.100 42.700 102%  103.900  205.300 98% 12536‘_’3:; 1:’:;/;’/0
Téng doanh thu 32.413  103.010 218%  102.323  154.102 51%
Trong do: Bt déng sén 24.385 87.503 259% 73.162  108.312 48%
Khdc 8.029 15.506 93% 29.162 45.791 57%
Doanh thu diéu chinh 50.700  113.600 124%  141.600  183.900 30%  180.000 102%
Loi nhuan gép 12.753 33.622 164% 32.967 45.432 38%
Loi nhuan dugc chia tirdy an BCC 8.584 4.865 -43% 19.137 8.739 -54%
Doanh thu tai chinh 11.308 7.587 -33% 26.844 29.398 10%
Chi phi tai chinh 5.010 5.838 17% 10.487 16.588 58%
Loi nhuan sau thué 14.472 26.798 85% 35.073 42.111 20% 42.000 100%

Ngudn: VHM, ACBS
Ghi chu: Doanh thu diéu chinh bao gém thém doanh thu tubén siva céc duén BCC

Bang 2: Cac du an méi

Dién Téngvén Chii Lgiich
STT Duan Vi tri tich (ha) dautu ddu tu kinh té cta Tién dd
(ty déng) VHM
Du an mé ban méi trong 2025
1 VinhomesWonderCity  Ha Noi 133,4 18441  VIC 999, MObanvao thang 3/2025. Difkién ban
giao tu 2026.
2 VinhomesGreenCity  TayNinh 197,2 28258  VHM* 939, Mobénvaothing 6/2025. Dyfkién ban
giao tu 2026.
) . 2 DL s M3 ban vao thang 6/2025. Ghinhan
o :
3 Vinhomes Golden City Hai Phong 240,6 23.218 VHM 100% giao dich ban si tr Q4/2025.
Vinhomes Green o ., Khdicongvao thang 4/2025. Ghinhén
4 Paradise VRS AT B VRl A giao dich ban si tr Q4/2025.
5 Happy Home Trang Cat  HaiPhong 28,1 5.834 VHM 100% Khdicodng vao thang 1/2024.
Dy an du kién mé ban tir 2026 trd di
6 Vinhomes Hai Van Bay DaNang 512,2 43.922 VPL 100% Khdicdng vao thang 6/2025.
Vinhomes Quang Hanh B . ., Dugcchép thuan chi truong dau tu.
7 (Zone A) Quang Ninh 32,2 2.933 VIC 99% DA cé Quy hoach 1/500.
8  Vinhomes My Lam g‘:‘;‘:\; 455,4 18.345  VHM* 66% Dugc chap thuan chi truong dau tu.
g VinhomesGlobalGate o 2\ Ninh 41208 456639 V.M 70%  Kh&icéng vao thang 12/2025.
Ha Long VIC
10 BacGiang 134 ha Bac Ninh 134,0 6.602 VHM* 99% Trung théu thang 9/2024.
Dugc chap thuan chi truong dau tu.
* o 7 2
11 TP.HCM 200 ha TP.HCM 200,0 2.129 VHM 100% DA cé Quy hoach 1/500.
12 KDT baihoc quéc té TP.HCM 880,0 59.000 VHM* 97% Dang gidi phong mat bang.
Dang hoan tét giadi phong mat bang.
13 TanMy Tay Ninh 930,9 74.406  VHM* 76% Da co chap thuan chi truong dau tuva
gidy phép dau tu.
14 PhudcVinh Tay Tay Ninh 1.089,6 90.757 V\t:g- 100% Khdicong vao thang 8/2025.
Y - =
15 KhudothivenvinhCam . ihea 12541 85204 VM 100% Khdicdng vao thang 12/2025.
Ranh VIinES
16 HY30ha Hung Yén 30,3 6.095 VHM 100% n/a
*_
17 KH10.360ha Khanh Hoa 10.356,5 285.267 V':'.M, 100% n/a
Doi tac
18 KH1.120ha Khanh Hoa 1.120,0 21.881 Déitac 100% n/a
Nguén: VHM
VHM*: s& hdu gian tiép théng qua céng ty con
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MO HINH PINH GIA VHM Gia ';'\7:‘;“)" 102.000 1 m:’\‘;':g," 108.500 (T;,":g:;’; 418.956
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2023 2024 2025V 2026F 2027F
Doanh thu thuan 103.557 102.323 154.102 142.136 114.109
Tang trudng doanh thu 66,0% -1,2% 50,6% -7,8% -19,7%
GVHB trirkhau hao 66.414 67.555 106.354 87.298 70.105
Lgi nhuan gép 35.707 32.967 45.432 52.290 41.201
Bién lgi nhudn gép 34,5% 32,2% 29,5% 36,8% 36,1%
Chi phiban hang va QLDN 7.756 8.384 7.690 9.370 7.522
Chi phi ban hang va QLDN/DTT 7,5% 82% 5,0% 6,6% 6,6%
EBITDA 29.387 26.383 40.059 45.468 36.482
Ty sudt EBITDA 28,4% 25,8% 26,0% 32,0% 32,0%
Kh&u hao 1.436 1.800 2.317 2.548 2.803
Lgi nhuan tu HDKD 27.951 24.583 37.742 42.920 33.679
Bién LN HPKD 27,0% 24,0% 24,5% 30,2% 29,5%
Lgi nhuén tu cac congty LDLK 11 3 2 2 2
Doanh thu tai chinh (tru l3i tién gui) 13.545 20.186 20.525 20.089 35.529
Chi phi tai chinh (tru chi phi lai vay) 817 2.898 5.005 3.545 3.545
Chi phi lai vay rong -3.356 931 2.709 3.511 5.363
Lgi nhuan khac -735 -95 724 0 0
Thué 9.777 5.775 9.168 11.191 12.060
Thué suét thuc té 22,6% 14,1% 17,9% 20,0% 20,0%
Loi nhuan sau thué 33.533 35.073 42.111 44.764 48.242
Lgiich c& déng thiéu sé 161 3.271 1.004 1.067 1.150
Lginhuanrong 33.371 31.801 41.107 43.697 47.092
Bién Igi nhudn rong 32,2% 31,1% 26,7% 30,7% 41,3%
Tién mat dat dugc 34.808 33.602 43.424 46.245 49.895
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 4.354 4.107 4.107 4.107 4.107
EPS (VND) 7.664 7.348 10.008 10.639 11.465
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (I1an) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 7.664 7.348 10.008 10.639 11.465
Tang trudng EPS hiéu chinh 15,8% -4,1% 36,2% 6,3% 7,8%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2023 2024 2025U 2026F 2027F
Thay d8i vén luu déng 7.266 -16.559 69.366 10.254 42.081
Capex 7.213 8.175 15.353 18.051 18.051
Céac khodn muc dong tién khac -39.987 -39.291 -4.507 -31.170 -31.170
Déng tién tu do -19.659 2.695 -45.802 -13.230 -41.408
Phat hanh cp 6 -10.463 4 0 0
Cétucdatrd 0 605 1.130 0 0
Thay déing rong 19.654 8.374 46.928 13.230 41.408
Norong cudinam 38.746 47.120 94.048 107.278 148.686
Vén CSH 182.636 220.744 247.906 291.603 338.694
Gi tri s sach/cp (VND) 41.177 49.334 57.507 67.525 78.322
Norong / VCSH 21,2% 21,3% 37,9% 36,8% 43,9%
No'rong /EBITDA (x) 1,3 1,8 2,3 2,4 4,1
Téng tai san 444.631 564.209 786.375 843.302 931.802
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADINHGIA 2023 2024 2025V 2026F 2027F
ROE 20,6% 16,7% 18,7% 17,0% 15,7%
ROA 83% 6,4% 6,2% 5,4% 5,4%
ROIC 7,6% 6,5% 6,4% 5,7% 5,8%
WACC 11,5% 13,1% 12,4% 12,3% 12,0%
EVA -3,9% -6,6% -6,0% -6,6% -6,2%
P/E (x) 13,3 13,9 102 96 89
EV/EBITDA (x) 17,5 19,4 12,8 11,3 14,1
EV/FCF (x) -26,1 190,4 -11,2 -38,8 -12,4
P/B (x) 2,5 2,1 1,8 1,5 1,3
P/S (x) 4,0 4,1 2,7 2,9 3,7
EV/sales (x) 5,0 5,0 33 3,6 4,5
Suét sinh logi c& tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 5
Tel: (+84 28) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS VT s

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
Tang 3, Tda nha Léman Luxury, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, S& 10 Phan Chu Trinh, Phudng Clra Nam, Ha Noi
Phudng Xuan Hoa, TP. HCM Tel: (+84 24) 3942 9396

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUGNG

Email: acbs_phantich@acbs.com.vn
trangdm@®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam déc Xu ly giao dich KHDC

Chu Thj Kim Huong Nguyén Trén Nhu Huynh
(+84 28) 5300 7000 (x1083) (+84 28) 7300 6879 (x1088)

huongctk@achs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn

groupis@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu t8ng ty suat sinh I5i tur c8 phi€u (bao gém c8 tuc), cao han 20%, E(R) >= 20%

KHA QUAN: néu t8ng ty suét sinh Ii tir c8 phiéu (bao gém c8 tiic) thap hon 20%, va cao han 10%, 10% =< E(R) < 20%

TRUNG LAP: néu téng ty suét sinh 15 tir c8 phiéu (bao gém c8 ttic) cao han -10%, va thap han 10%, -10% =< E(R) < 10%

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty suat sinh I5i tir ¢ phiéu (bao gém c8 titc) cao hon -20%, va thap hon -10%, -20% =< E(R) < -10%
BAN: néu t8ng ty suat sinh I5i tur c8 phiéu (bao gém ¢ ttic) cao hon -20%, va thap hon -10%, E(R) < -20%

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cda
chuing tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B4 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da cé hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo cédo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bdo cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhitng ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thdng bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho rdng dang tin cay, tuy nhién ACBS khdng bdo ddm tinh day dud va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bdo céo cé thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
béo cao c6 théng tin mau thudn hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong ban
bao cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich clia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céao c6 thé khéng
pht hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu co6 thé thay di hang ngay tuy theo thay déi cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doan thuc té do dé né cé thé khac xa so vdi thuc té, két quad dau tu cla qua khir khéng bdo ddm
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khong dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién théng tin dai chliing ma khong cé sy ddng y trudc bing van ban cia ACBS. Viéc st dung khéng cé su ddng y clia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tuf su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé& hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khdo y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.
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