THEO DOI

Gidmuc tiéu 2026: 32.965 VND
% tang gia: 11%
Cép nhat: 26/2/26

TRIEN VONG 2026

Tich cyc: () Gia thué c6 xu hudng tang nhe khi mat bang
khan hi€m; (2) Ty 1& 18p day dudc duy tri & mic cao; (3)
Téng mic ban 1& hang hda va dich vu tang trudng tét.

RUi ro: (1) Canh tranh thi phan tir cac d&i thi nhu Aeon,
Lotte vaGO!; (2) Ty lé 18p déy tai cac TTTM mdi khéng dat
kyvong; (3) T6c d6 m& ban va ghi nhan doanh thu tir cac
du an shophouse cham hon du kién.

Bonvi 1ty VND Q42024 Q4/2025 2026F

DTT 2.128 2.312 9.294
% YoY -9% 9% 5%

LNTT 1370 3.341 6.293
% YoY 1% 144% -22%

Téng quan doanh nghiép

VRE hoat déng trong 2 Iinh vuc chinh: (1) Phéat trién & van
hanh bat déng san bén 1é va (2) Bt dong san nha phé
thuang mai dé€ ban. La mét doanh nghiép tién phong va
hang dau trong Iinh vuc bét déng san bén 1é tai Vit Nam,
VRE s3 hitu t8ng dién tich san ban 1& (GFA) dat 1914 triéu

m2 va cb méat tai 48 tinh thanh trén toan quéc.

Dir liéu thi truéng

Nganh nghé: B4t dong san ban Ié

Giahién tai: 29.750 VND
Vén hoa: 65.784 ty VND
S6 lugng CPLH: 2,3 triéu cp
EPS4 quy gén nhét: 2.837VND
P/E: 10,2 l&n
CStuc tien mat 2025: 0,0%
C8tic c8 phiéu 2025: 0,0%
Gia Gia mua téi da
- = == Gida muc tiéu P/B
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Nguon: Finpro, DSC téng hap

VRE

Vincom Retail

TOM TAT CAP NHAT

LGy k& 12 thang nam 2025, VRE can méc doanh thu thudn 8.837 ty VND
(-1% YoY) va LNST dat 6.446 ty VND (+57% YoY), lan lugt hoan thanh 93%
va137% ké hoach doanh thu va LNST ca nam 2025.

DSC udc tinh doanh thu 2026 cla VRE dat mic 9.294 ty VND (+5% YoY)
va LNST 5.035 ty VND (-22% YoY), trong d6 doanh thu dén tir mang cho
thué ban 1é dat 9.144 ty VND (+9% YoY). Bdng luc téng trudng trong ndm
2026 s& dén tur: (1) Quy mo dién tich san ban 1é (GFA) I6n nhét ca nudc vdi
90 TTTM tai 48 tinh thanh; (2) Tang gia thué nhd khan hiém mat bang, dac
biét tai khu vuc CBD (Ha No&i va TP.HCM) va (3) Ty 1é 1&p déy dugc duy tri &

muc cao.

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI véi VRE vdi mic gid muc tiéu 32.965
VND dua trén phuong phap Chiét khdu vén hda déi véi mang cho thué va
DCF dé&ivéimang chuyén nhugng BDS.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Quan diém nganh: Bat déng san thuong mai duy tri da ting
trudéng

Theo CBRE, thi trung mit bang cho thué van ghi nhan tinh hinh kha quan
trong nam 2025, ddc biét tai khu vuc trung tam nhu Ha N&i hay TP.HCM
khi ty 1& tréng tai hai khu vuc nay dang & muc thap véi chi 1,7% tai Ha Noi
va 3,4% tai TP.HCM. Khu vuc ngoai trung tdm cling cai thién khi ty 1é tréng
gidm xudng con 10% tai khu vic ngoai Ha N6i va quanh muc 5,8% tai khu
vic ngoai TP.HCM. Viéc nay da dédy gia thué tai hai thanh phd tang tur 3-
6% YoVY. Gia thué du kién sé tiép tuc tdng nhe trong nam tdi, du bao trong
nam 2026 ngudn cung tai TPHCM chi dat khoadng 15.000m2, khu vuc Ha
NG&i dy kién cd thém 150.000m2 ngudn cung béan Ié mdi trong giai doan
2026-2028.

VRE ra mat dong san pham khu phé thuong mai - Vincom

Collection

VRE céng b& nam 2026 & phat trién mét md hinh mdi 1 khu phd thuong
mai trong cac dai dé thi, v&iquy sén phdm gém 70 16 dét va téng dién tich
gan 300 ha. Theo d¢, VRE la don vi tién phong chuyén déi bt dong san
thuong mai tir cac san pham don 1é sang cac khu phd thuong mai dugc
dinh vi c6 chién lugc va quan ly chuyén nghiép. M6 hirh kinh doanh mdi
nay s& ghi nhan doanh thu theo hai hinh thic 1a thu phi va hoa héng.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com
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VRE

Vincom Retail

PIEM NHAN TAI CHINH
Doanh thu ndm 2025 thap hon ky vong

Ly k& 12 thang 2025, VRE can méc doanh thu 8.837 ty VND (-1% YoY), chi
hoan thanh 93% muc tiéu doanh thu dugc BLD dé ra. Cu thé, doanh thu
cho thué dat 8,399 ty VND (+7% YoY) vai dong luc dén tir: (1) Ty 1€ 1dp déy
dugc duy tri & muc cao, trung binh ndm 2025 & mUc 88%; (2) Bong gop tu
3 TTTM dugc md mdi trong nam khi hdu hét déu dat ty 1& 1dp day gan
100% va (3) Gia thué tang nhe, chll yéu tai hai thanh phd Ién la Ha Noi va
TP.HCM khi 6 su khan hiém vé mat bang. Trong khi d6, doanh thu méang
chuyén nhugng BDS chi dat 170 ty VND (-80% YoY). Chii yéu la do da ban

giao gan hét quy can shophouse tir nam trudc.

Trong ndm 2026 - 2027, DSC ky vong doanh thu clia c& hai mang kinh
doanh s& ¢6 su hdi phuc véi déng luc dén tir: (1) Ghi nhan doanh thu tir
hoat déng md ban shophouse tai hai du an la Vinhomes Golden Avenue
(280 can) va Vinhomes Royal Island (1.000 can); (2) Ty lé lap day du kién
dugc duy tri 8n dinh va ting nhe khi VRE c6 k& hoach cai tao ndi that toan
dién va dua thém céc thuong hiéu mdi vao cac TTTM hién hitu; (3) Dién
tich GFA tang 1én khi VCP Wonder Park (27.000 m2) dy kién dugc khai
truong ndm 2026 va VMM Green City (70.000 m2), VMM Ha Long Xanh
(110.000 m2), VCP Lang Van (40.000 m2) divao hoat déng vao 2027.

Lgi nhuan gop dudgc duy tri

LNG cla VRE trong nam 2025 dat 4.732 ty VND (-0,5% YoY), dat 54%
bién Igi nhuan gop. Trong dé phan Ién dén ti mang hoat déng cho thué
vdi Igi nhuan gop dat 4.621 ty VND (+5% YoY) vé&ibién Igi nhuan gbp dat

55%.

DSC du phong trong giai doan 2026-2027, Igi nhuan gop sé tang do
dugc ghi nhan thém Igi nhuan tU mang chuyén nhugng BBS, nhung
BLNG sé& gidam do VRE khdng chiu rii ro déu tu xay dung shophouse nén
BLNG mang nay sé hep hon.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com
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DSC

LNTT tang trudng manh nhé doanh thu tai chinh dét bién

LNTT cla VRE tdng manh lén mdc 8.083 ty VND (+57% YoY), trong dé
doanh thu tif hoat dong tai chinh dong gop han 50% v&i muc 4.751 ty
VND (+166% YoY). Bang chi y, trong Q4 VRE da ghi nhan 1.891 ty VND Igi
nhuan tai chinh t&r hoat déng thoaivén tai VCC Nguyén Chi Thanh.

Chung t6i cho rang LN tUr hoat dong tai chinh tir tién gui s& dudc hudng
lgi nha 13i sudt huy déng dang c6 xu hudng tang trong nam 2026, tuy
nhién sé khong con cac khodn LN tai chinh dét bién nhu nam 2025.

Tién dat coc cho muc dich kinh doanh va dau tu tang manh

K&t thic Q4 nam 2025, VRE ghi nhan khodn muc tién dat coc cho muc
dich kinh doanh va d&u tu tdng manh lén mic 24.895 ty VND (+19% YoY),
chl yéu la dat coc tai cac dy an Vincom Mega Mall, Vinhomes Golden
Anvenue, Vinhomes Royal Island va shophouse tai Vinhomes Green

Paradise.

Ty 1é Bat coc/ Téng TS cling da tang 1én muc 41% vao cusi ndm 2025.

Ty lé Ng vay/ VCSH tang cao

Trong nam 2025, ty 16 Ng vay/ VCSH tang 1én muc 13,23%, chu yéu dén
tU ng vay dai han tdng cao 1én mic 6.380 ty VND (+152% YoY). Trong do
6 6.208 ty VND la ng vay dai han v&i ngan hang, c6 muc 1ai sudt c6 dinh
la 7,68% va 9%/ nam.

Ty lé bao phu l&i vay cling ghi nhan gidm nhe vé muc 6,19 lan trong
2025, do 13i vay tang va lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh c6t I6i gidm
vi tang chi phi du phong lén géan 104 ty VND trong Q4 khién SG&A tang.
Méc du, 13i sudt cho vay dang nhich 1én trong nam 2026 nhung ching toi
cho rang chi phi 1&i vay clia VRE s& khong bi bién déng nhiéu do chi yéu

la cac khodn vay dai han v&i cac muc 1&i sudt ¢6 dinh.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com



DU PHONG KQKD

VRE

Vincom Retail

DU PHONG KQKD

Ty VND 2025E 2026E %YoY 2027E %YoY Gia dinh 2026-2027
Téng GFA (nghin m2) 1914 1.941 1% 2.056 6%
\de 233 233 0% 233 0%
» Trong 2026, VRE du kién chi m& thém mét TTTM mdi la VCP Wonder Park
9 9
VMM 657 657 0% 732 % (27.000m2)
VCP 951 978 3% 1018 4% « Trong 2027, du ki€n md thém 3 TTTM mdi la VMM Green City (70.000m?2),
b b
VMM Ha Long Xanh (110.000m2) va VCP Lang Van (40.000m2)
VC+ 73 73 0% 73 0%
Ty lé lap day 88% 88% 88%
Doanh thu 8.837 9.294 5% 11.422 23%
DSC duy phéng doanh thu mang cho thué clia VRE dat mifc 8.795 ty VND (+5%
YoY) vao 2026 va 9.019 ty VND (+3%) vao 2027 vdi déng luc dén tur:
Doanh thu mang cho thud va cun (1) Gia thué mat bang dudgc du bao 6n dinh va tdng nhe, déc biét tai cac khu vuc
i 9 9 8399 9144 9% 9835 8%  thanh ph I6n khi ngudn cung mat biing méi kha han ché.
pd . (2) Béng gop tir cac TTTM dudc md mdi trong 2026-2027, udc tinh dién tich GFA
dugc tang lén mic 2.056 nghin m2 vao cudi 2027. (3)
Ty 1& 1dp day dugc gitr & mic cao
Theo céng bé tir BLD, doanh thu tr mang chuyén nhugng BDS trong 2026 cha
yéu sé dén tlr lugng backlog tai dyr an ¢, udc tinh dat 70 ty VND. DSC dyf phdng
Doanh thu tif chuyén nhugng BDS 170 70 -59% 1507 2053%  doanh thu tif mang nay sé hoi phuc vao nam 2027, dat 1.507 ty VND (+2053%
YoY) khi bdt ddu m& ban va ghi nhan doanh thu tr m& ban shophouse tai
Vinhomes Golden Avenue va Vinhomes Royal Island.
Khac 268 80 -70% 80 0%
LNG 4.732 5.112 8% 6.054 18%
Bién LNG (%) 54% 55% 53%
Chi phi quan ly & ban hang (839) (883) 52% (1199) 358%  DSC du phdng chi phi quan ly va ban hang tdng lén khi ma thém cac TTTM méi
Doanh thu tai chinh 4751 2.600 -45% 2.756 6%
Chi phi tai chinh (628) (525) -16% (482) -8%
LNTT 8.023 6.293 -22% 7.113 13%
Bién LNTT (%) 91% 68% 62%
LNST sau CDTS 6.446 5.035 -22% 5.691 13%
Bién LN rong (%) 73% 54% 50%
EPS (VND/CP) 2.837 2216 2.504

Nguon: DSC uéc tihh va du phéng

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com



PINH GIA VRE

Vincom Retail

Phuang phap dinh gia

Chung téi si dung phudng phap dinh gid RNAV v&i mic chiét khdu 20%. Cu thé, déi vi mang kinh doanh cét 16i la cho thué BDS
thuong mai, chiing t6i s&t dung phuong phép ty sudtvén hda, vaimuc cap rate tir 7-10% tuy thudc vao ting loai TTTM, con déi vdi
mang kinh doanh chuyén nhugng BBS, chiing téi s¢t dung phuang phap DCF vai muc chiét khdu WACC= 13,57%. DSC du phdng muic
gid muc tiéu cla VRE dat 32.965 VND, tudng Ung muc tang gia 1% so vaigia dong clfa ngay 26/2/2026.

Chi phi sir dung v6n binh quan

WACC (%) 13,57%
Ls phi rdi ro (%) 4,02%
Phan bu rli ro vén 6 phan (%) 8,75%
Beta 1,20
Chi phi VCSH 14,52%
Ls binh quan 8,00%
Thué thu nhap DN 20,00%
Chi phi ng 6,40%
Ty trong VCSH 88,31%
Ty trong ng 11,69%
Pinh gia RNAV Phucong phap Ty lé s& hiru NAV (ty VND)
Mang cho thué BBS NOI/ Cap rate 100% 85.332
Mang chuyén nhugng BDS DCF 100% 10.038
Téng NAY (ty VND) 95.370
Cong: Tién mat 4.568
Trt: T8ng ng 6.401
Tri: COTS 0
RNAY (ty YND) 93.537
Chiét khdu RNAV 20%
RNAYV chiét kh&u (ty VND) 74.830
S6 lugng CPLH (ty) 2,27
Gié muc tiéu (VND) 32.965
Gi4 hién tai 29.800
Upside 1%

Boi canh dinh gia
Hién tai, P/E ciia VRE d& gidam vé& muc hon 10 [&n do EPS bi anh hudng bdi hoat déng thoéivén Vincom NCT - thdp hon so vdi trung

vi3 nam la 15,67 lan.
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VRE

Vincom Retail

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung téi xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong béo céo nay phan anh ding quan diém canhan clia ching téi. Ching téi cling xac
nhan rang khong cé phan thi lao nao ctia chidng téi d&, dang, hodc sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuy&n nghi hay quan diém thé
hién trong béo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clru phu trach cac béo céo nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao
gom chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu ctia céng ty, trong d6 bao gém doanh thu tif cac don vikinh doanh khac nhu bé phan
Mbi gidi t8 chitc, hodc Tu vén doanh nghiép.

Bao cdo mién trir trach nhiém

B4o céo nay dudc viét va phat hanh bai Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Béo céo nay dudc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cay vao thdi
diém cong bd. Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiémvé dé chinh xéc clia nhitng théng tin nay. Quan di€ém, du béo va nhiing
udc luang trong béo cdo nay chi thé hién v kién clatac gidtai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cla
Cong ty C8 phan Chimng khoan DSC va cé thé thay déi ma khdng can thong bao trude. Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céc t&
chirc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhén clia Cong ty ¢ phan chiing khoan DSC vakhong mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chimng
khoan nao dugc thao luén trong bao céo nay. Quyét dinh clanha déu tu nén dua vao nhitng su tu van doc 18p va thich hgp vai tinh hinh tai chinh
cling nhu muc tiéu déu tu riéng biét. Bao céo nay khong dudc phép sao chép, téi tao, phét hanh va phan phdivéi bét ky muc dich nao néu khéong
duac sur chap thun bang van ban ctia Céng ty CS phan Chiing khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu sir dung cac théng tin trong béo
céo nay.

Phuaong phap xac dinh khuyén nghi ciia DSC:

Khuy n ngh nh ngh a

MUA Gia myc tiéu CAO HON gid thi trudng it nhat 15%

THEO DO Gia myc tiéu CHENH LECH so véi gia thi truong thép hon 15%
BAN Gia muc tiéu THAP HON gia thi trudng it nh&t 15%

Chi 4p dung ddi véi cd phiéu co bao cao khuyén nghi MUA gan nhét, bd phan phan tich nhan dinh ring cb phiéu da tién
CHTLI 61 ving gid phan &nh hop 1y céc luan diém da dé cap.
BS phan phan tich khdng dua ra khuyén nghi trong trudng hop béo cao khdng co muc dich khuyén nghi hodc khong tim

KHONG  ANH GIA théy day dd cac thong tin xéc thuc nhdm phuc vu cho viéc khuyén nghi cd phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

HOI SG CHINH

9 Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

Pao Hai Nam . (024) 3880 3456
Chuyén vién Phan tich
nam.dh@dsc.comvn P4 info@dsccomvn

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com



