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Xay dung

Nguén cung céng viéc tich cuc

KQKD 1Q2026 phan héa theo tién dd du an va cd cdu doanh thu. Doanh thu CTD,
VCG va PC1 tang 17-32% yoy dudc ho trg bdi backlog [6n va déu ghi nhan déng
gop tU bat dong san trong 1Q2026, trong khi LCG giam 20% do cac du an con & giai
doan xt ly nén. Bién Igi nhudn phan héa theo ty trong cdc mang hoat dong va kha
nang kiém soat chi phi dau vao, vdi CTD va HHV cai thién trong khi LCG va PC1 suy
giam.

Xay dung dan dung ti€p tuc phuc héi. Theo CBRE, nguén cung can hd méi nam
2026 dy kién dat khoang 36,000 can tai Ha N§i va han 21,000 cdn tai TP.H6 Chi
Minh cho thay nguon cong viéc tiép tuc tich cyc trong 2026. Tuy nhién, l3i suat va
tin dung kém thuan Igi ¢ thé anh hudng dén kha nang hap thu va tién d6 trién
khai du an mdi, khién nguén viéc tap trung & cac du an cé phap ly hoan chinh va
chl dau tu ¢ nang luc tai chinh t6t, tao lgi thé cho doanh nghiép xay dung c6
nang luc nhu CTD.

Nguén viéc xay dung cdng nghiép tich cuc trong trung han nhung téc dd trién
khai cham lai trong ngan han. FDI ding ky trong 5T2026 tang 34.9% yoy, tao du
dia b sung ngudn viéc xdy dung cong nghiép trong cac ndm tdi. Tuy nhién, qua
trinh chuyén hda vén déang ky thanh dy an thi cdng céan thdi gian, trong khi nguén
cung kho va nha xudng xay san ndm 2026 du kién thap han muc ky luc ndm 2025,
cho thay t6c d6 trién khai nguon viéc mdi dang cham lai.

Dau tu cdng va ludi dién ti€p tuc mé rdng ngudn viéc cho nhém nha thau ha ting
K& hoach dau tu cong ndm 2026 dat ra la 1.08 triéu ty VND, trong khi dau tu lugi
dién truyén tai giai doan 2026-2030 dat ké hoach giai ngan 18.1 ty USD, cung véi
nhu ciu vé ha tang giao théng va ha tang dién & muic cao dam bao trién vong
nguon coéng viéc cho doanh nghiép xay lap ha tang trong dai han.

Duy tri quan diém tich cuc vdi xay dung dan dung va ha tang, trung lap véi xay
dung cong nghiép. CTD, VCG, LCG va HHV la cac ¢6 phiéu dang chd y nhg nang luc
trién khai va backlog |n trong b6i canh dinh gid P/B ciia nhém nhin chung dang &
vlng tugng doi hap dan.
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cac du an hién hifu, nguén viéc mdgi
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KET QUA KINH DOANH 1Q2026

Theo CBRE, trong 1Q2026, Ha NGi ghi nhan 8,010 can md& ban mdi, gap d6i cung
ky va cao nhat trong quy dau ndm ké tur 2021, trong khi TP. H6 Chi Minh (cii) dat
1,642 can (+369% yoy). Tdng ngudn cung can hé mdi tai hai thi truéng I8n dat
gan 9,700 cadn, cho thay hoat dong phat trién va md ban du an da cai thién rd
rét so vGi nén thap dau nam 2025.

Tuy nhién, mat bang 3i suat va chi phivén cao cung viéc tin dung bat déng san
ti€p tuc dudc kiém soat chat khién tién do trién khai va thanh toan tai mot s6
du an trong 1Q2026 con cham, qua dé han ché mic d6 chuyén hda da phuc héi
cua thi truéng thanh doanh thu va dong tién cia cac nha thau. Déng thdi, co
cdu ngudn cung thién vé phan khic cao cap, ngudn viéc xay dung tap trung vao
cac du an quy mé I8n, yéu cau nang luc thi cong va tai chinh cao. Cac doanh
nghiép xay dung cé uy tin, kinh nghiém nhu CTD ti€p tuc cé |gi thé trong viéc
tring thau va duy tri backlog, trong khi cac nha thau quy mé nhé han gap khé
khan trong canh tranh va ti€ép can dy an.

Biéu d6 1. Ngudn cung can hd mdi tai Ha N§i va TP.H6 Chi Minh (cii)
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Ngudn: CBRE

Trong 5T2026, von FDI thuc hién dat 9.75 ty USD, tang 9.6% yoy, cho thay cac
du an hién hitu tiép tuc dudc giai ngadn va md rong cong suat. Tuy nhién, tai thi
trudng cap 1 mién Bac, dién tich kho va nha xudng xay sdn hoan thanh trong
1Q2026 chi dat han 160,000 m?, gidm khoadng 30% yoy. Dién bién trai chiéu nay
cho thay dong vén FDI chi yéu dugc giai ngan vao cac dy an dang thuc hién,
chua chuyén hda tudng ling thanh nguén cung xay dung mdi, trong khi cac chu
d3au tu van than trong véi quyét dinh trién khai du an trudc bat dinh thué quan
va ap luc chi phivat liéu gia tang.



Giai ngan dau tu cong 5T2026 hoan
thanh 21.6% ké hoach

KQKD cac doanh nghiép xay dung
c6 sy phan héa
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Bi€u d6 2. FDI thuc hién trong 5 thang dau 2026
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Giai ngan dau tu cong trong 5T2026 dat 219 nghin ty VND (+14% yoy), tucong
dudng 21.6% ké hoach, cho thay hoat dong xay dung ha tang da cai thién so vdi
cung ky tuy tién dé thuc hién van con thap so v8i quy mé ké hoach ndm. Ngudn
viéc hién tap trung tai cdc du an san bay, cao téc, vanh dai va ha tang do thi
nhu san bay Long Thanh giai doan 1, Vanh dai 3 TP.H6 Chi Minh, Vanh dai 4 Ha
NGi va cac tuyén cao toc lién vung. Tuy nhién, tién d6 nhiéu du an con chdm do
vudng gidi phdng mat bang, thi€u nhan céng va ngudn cung vét liéu. Riéng tai
san bay Long Thanh, bién dong nhan su quan ly dd anh hudng dén tién d6 mét
s6 hang muc, kéo theo doanh thu cac nha thdu tham gia (bao gém ca VCG) ghi
nhan tu Long Thanh trong 1Q2026 thap han ky vong.

Bién |gi nhudn gdp cia nhdm doanh nghiép xay dung c6 su phan héa trong
1Q2026, phu thudc vao cd cau doanh thu va mdc dd chiu tac dong tu chi phi
dau vao. Két qua kinh doanh ctia mot s6 doanh nghiép ndi bat trong nganh xay
dung bao gom:

- CTD ghinhén tang trudng doanh thu manh nhd lugng backlog &n vdi
cac dy an clia Vinhomes, Masterise. Bién gop cai thién ti 3.1% lén
4.5% nhd (1) mdc nén thap 2025 do tai cau tric, (2) gia ky cac hgp
déng mdi tét han va (3) trong ky CTD chua chiu anh hudng dang ké ti
da tang gia nguyén vat liéu nhgd da mua va chot gia khéi lugng 16n tu
trudc.

- HHV ghi nhan tdng trudng dén ti ca mang xay dung ha tang va BOT.
Bién lgi nhudn gdp cai thién ti 53% lén 57% do mang doanh thu chinh
(2 BOT khong chiu nhiéu anh hudng ti bién dong gia nguyén vat liéu,
bién gop cai thién nha luu lugng xe tang.

- VCG ghinhan tang trudng doanh thu va Igi nhun dudc hé trg bdi du
an Diamond Tower dugc ban giao. Bién gop tang nhe do tang ty trong
doanh thu ban giao bat dong san - mang c6 bién gép cao han.

- LCG ghi nhan KQKD suy giam do hdu hét cac dy an déu dang 4 giai
doan xti ly dat nén, doanh thu va Igi nhuén thap hon so véi cac giai
doan con lai.

- PCl:doanh thu tdng chi yéu dén tlif xay |3p dién va du 4n Thap Vang
Gia Ldm - 2 mang c6 bién thap hon cac mang hoat déng con lai, kéo
theo bién gdp giam tUr 25% trong 1Q2025 xuéng 22% trong 1Q2026.
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Nguon viéc xay dung cdng nghiép
tich cuc trong trung han nhung téc
do trién khai cham lai trong ngan
han
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TRIEN VONG 2H2026

Theo CBRE, nguén cung can hd mdi trong nam 2026 du kién duy tri tich cuc, véi
Ha N&i dat khoang 36,000 can (tuong duong nam 2025), trong khi TP. H6 Chi
Minh cii dat han 21,000 cdn, tang 200% yoy, dam bao nguén cong viéc cho cac
doanh nghiép xay dung dan dung trong 2H2026. Dong luc chinh cho tang
trudng ngudn cung can hé mdi dén tuf (1) viéc phap ly du an tiép tuc dugc thao
gd sau khi cac luat stia d&i vé dat dai, nha & va kinh doanh bat déng san divao
thuc thi gitip day nhanh qua trinh phé duyét va tai khdi dong cac dy an dinh tré
va (2) ha tang giao thong ndi do, lién vung ti€p tuc dudc hoan thién. Tuy nhién,
mat bang [&i suat va chi phi vén kém thuan Igi hdn cudi ndm 2025, cling viéc tin
dung bat ddng san dugc kiém soat chat cé thé anh hudng dén kha nang hap
thu, kéo theo tién d6 trién khai du an mdi cham lai va phan héa theo nang luc
tai chinh ca chi dau tu. Cac doanh nghiép xay dung cé quan hé hgp tac lau
nam va uy tin véi cac chi dau tu [8n nhu CTD sé c6 |gi thé han trong viéc tiép
can va tring thdu cac dy an.

Biéu d6 5. Ngudn cung can hd mdi tai Ha Noi va TP.H6 Chi Minh (cii) (can)
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Ngudn: CBRE

Chdng téi nhan dinh trung lap véi trién vong xay dung cdng nghiép. Téng vdn
FDI dang ky trong 5T2026 dat 24.81 ty USD, tang 34.9% yoy, tao nén tang cho
nguoén viéc trung han nhung can thgi gian dé chuyén hda thanh cac du an thi
cdng. Trong ngan han, CBRE du bdo ngudn cung kho va nha xudng xay sén
nam 2026 van & mdc cao nhung thap han muc ky luc ndm 2025, cho thay téc
d6 trién khai du an mdi dang cham lai.

Theo d4, CTD va VCG van c6 cd hdi bé sung backlog tii cac du an FDI, tuy nhién
muc do ghi nhan phu thudc vao tién do thuc té (VCG dat muc tiéu ky mdi
2,000-3,000 ty VND hgp déng FDI trong ndm 2026). Bén canh d6, nhu cdu ha
tang dién tai cac khu cdng nghiép co thé tao thém ngudn viéc gian tiép cho
PC1.



Biéu d6 6. FDI dang ky trong 572026
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Biéu d6 7. FDI dang ky va thuc hién giai doan 2017 - 2025
(nghin USD)
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Nha thau ha tang tiép tuc hudng Igi
tur dong von giai ngan dau tu cong

N&m 2026 dugc ky vong la ndm cao diém cua dau tu cong vGi dong luc dén tu
(1) k&€ hoach giai ngan 1.08 triéu ty VND ctia chinh phti nhdm hé trg muc tiéu
tang trudng GDP 10% va (2) ludt Xy dung stfa doi gilip don gian hda thd tuc va
rit ngdn thdi gian chudn bi du an. Ngudn viéc tap trung tai sin bay Long Thanh
giai doan 1, dudng sat Lao Cai - Ha N&i - Hai Phong, cac tuyén cao téc Bac -
Nam va vanh dai dé thi, qua dé ti€p tuc ho trg backlog ciia nhém nha thau ha
tang nhu VCG va HHV.

Déng chuy, viéc Ha N&i khdi cdng 5 tuyén metro dai khoang 303.5 km, téng
v6n s@ bo han 1.3 triéu ty VND (do Vinhomes - VinSpeed [am téng thau EPC),
cung cac tuyén Bén Thanh - Can Gid va Ha N6i - Quang Ninh ky vong md& réng
dang ké quy md ngudn viéc xay 3p lién quan dén ha tang dudng sat. Trong giai
doan 2026-2030, cac dy an nay clng ké hoach xay thém 2,000 km cao tdc,
tuyén dudng sat téc dd cao Bac - Nam va cac tuyén két néi cang bién - san bay
ky vong sé& tao du dia bé sung backlog dédng ké cho cac doanh nghiép xay [&p
trong trung va dai han. Tuy nhién, m{c dd hudng [di cu thé van phu thudc vao
kha nang tring thau, cdch phan chia gdi thau, tién do gidi phéng mat bang va
trién khai thuc té ctia cic du an trén.

Bang 8. Mot s6 du an diu tu cong trong diém

Dy én Téng miic dau Khdi cdng Hoan thanh
tu (ty VND)
Sén bay Long Thanh GD1 109,000 2021 2026
Dudng vanh dai 3 TP.H8 Chi Minh 75,378 2023 2027
Dy 4n thanh phan 3 - vanh dai 4 Ha N&i 56,293 2025 2028
Cao tdc TP.H6 Chi Minh - Long Thanh - Dau Gidy MR 16,314 2025 2027
Dudng vanh dai 4 TP.H6 Chi Minh GD1 120,412 2025 2028
Dudng sat tc dd cao Ha Noi - Quang Ninh 157,640 04/2026 2028
Dudng sat téc dd cao Bac - Nam 1,713,548 Thang 12/2026 2035
Dudng sit Lao Cai - Ha N§i - Hai Phong 203,231 Théng 12/2025 2030
Tuyén metro 1,2,8,10,14 Ha Noi 1,300,000 Théng 06/2026 2030

Ngudn: KBSV téng hgp



Giai ngan dau tu cong trong 572026 dat
khoang 219 nghin ty VND, tudng dudng 21.6%
ké hoach.
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Biéu d6 9. K& hoach va thuc hién gidi ngan dau tu cdng 2018 - 2026F
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Ngudn: GSO, KBSV téng hgp

Ngudn viéc xay lap dién ti€p tuc dugc hé trg trong dai han bdi ké hoach dau tu
18.1 ty USD vao ludi dién truyén tai giai doan 2026-2030 theo Quy hoach Dién
VIII, bao gdm gan 13,000 km dudng day 500 kV va 15,300 km dudng day 220 kV.
Nhu ciu dau tu ngay cang cap thiét khi phu tai dién lién tuc lap dinh méi, gay
ap luc 1én kha nang truyén tai. Cuing véi dd, su md réng ctia khu cong nghiép,
nha may ban dan, trung tdm dii liéu va ndng ludng tdi tao cling gia tang nhu
cau xay dung tram bién ap, dudng day dau noi va ha tang dién ndi bo.

Tuy nhién, cac cudc diéu tra sai pham tai mot s& doanh nghiép xay lap va tu
van dién c6 thé khién qua trinh phé duyét, dau thau va nghiém thu trg nén
than trong han, qua dé gia tang rui ro chdm tién dé trién khai dy an mdi, anh
hudng dén téc do tang backlog ciling nhu kéo dai thgi gian chuyén hda backlog
hién hitu thanh doanh thu va dong tién cla cac doanh nghiép trong nganh.

Chdng téi duy tri quan diém tich cuc vdi khdi nganh xay dung dan dung va ha
tang vGi dong luc dén tlf (1) ngudn viéc trong 2H2026 dy kién tiép tuc dudc ho
trg bdi su phuc hoi ctia bat déng san nha &, (2) quy mé dau tu cdng [6n va (3)
nhu ciu dau tu ludi dién cao. Trong khi dé, trién vong xay dung cong nghiép
dudc ching t6i danh gia & muc trung lap do dong luc ti tang trudng FDI dugc
can bang bdi do tré trién khai dy 4n va bat 6n thuong mai.

C4c rui ro déi véi trién vong Igi nhudn can chid y bao gom: (1) gia vat liéu, nhan
cdng va nhién liéu duy tri & mic cao (du gia nhién liéu c6 thé tiép tuc ha nhiét
trong thdi gian tdi, rui ro tang trd lai van hién hifu néu cing thang dia chinh tri
leo thang), (2) canh tranh gia thau trong xay dung dan dung va (3) d6 tré giai
phéng mat bang lam cham tién dd thi cdng va ghi nhan doanh thu. Tuy nhién,
tdc dong cua chi phi dau vao lén bién |gi nhuan phan nao dudc giam nhe khi mat
bang gia tring thau da cai thién dang ké so véi giai doan 2023-2024 nhd gia ban
b4t déng san tang gilp cac chu dau tu cé du dia chdp nhan mat bang chi phi xay
dung cao han.

Hién tai, nhém ¢& phiéu xdy dung dang giao dich & muc gia tugng doi hap dan,
quanh mUc dudi P/B trung binh 5 ndm mot [an d6 1éch chuan. Cac co phiéu dang
chd y gom CTD vdi lgi thé vé nang luc thi cdng, khach hang ldn va kha nang kiém
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soat chi phi, VCG, LCG va HHV hudng Igi ti backlog d&u tu cdng [8n, trong d6 HHV
c6 thém dong tién BOT tang trudng 6n dinh. Di vdi PCL, dU trién vong dai han
dugc hé trg bdi nhu cau dau tu ludi dién va ha tang dién cdng nghiép, ching téi
cho rdng can ti€p tuc quan sat két ludn diéu tra va tdc ddong dén ti€n d6 dau thau,
ky mdi hgp dong trong thdi gian tdi.

Biéu db 10. Backlog 2023 - 2026F mdt s6 doanh nghiép xay dung
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Ngudn: KBSV téng hgp va du phéng

Biéu db 11. P/B cac ¢d phiéu xay dung tiéu biéu
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Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cd phiéu

(Dua trén ky vong tang gia trong 6 thang tdi)

Mua: Trung lap: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghj dau tu nganh

(Dua trén danh gia trién vong trong 6 thang tdi)
Tich cyc: Trung l4p:
Vugt trdi han thi trudng Phu hgp thi trudng

Tiéu cuc:
Kém han thi trudng

Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tit ngay phat hanh va dya trén théng tin, dif liéu thu dudc tif cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thdng tin, dit liéu la
chinh xédc hodc day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay cé thé
dudc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén ddc lap can nhic hoan
canh, muc tiéu cu thé clia riéng minh va ty chju trach nhiém vé cac quyét dinh dau
tu clia minh. Chiing tdi s& khéng cé trach nhiém déi véi cac khoan dau tu hodc két
qua ctia ching. Nhifng tai liéu nay la ban quyén clia KBSV va khdng dugc sao chép,
phan phéi lai hodc sita d6i ma khdng cé sy dong ¥ trudc bang van ban clia KBSV.
Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung, chi nhdm muc dich
tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khac.
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