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Dw bao KQKD Q2/2026 nganh Bat dong san: Thi
trweong am dam trwéc ap lwc tir nén lai suat cao

= Thi trwdng bt ddng san am dam trong béi canh lai suét cao khién nhu cau sut gidm do
ap lyc lai vay tang cao.

= Ngoai ra, nha dau tw cé tam ly chd doi quy hoach tai cac thanh phé I&n nham xac dinh
khu vyc hwédng lgi, do d6 thanh khoan suy gidm svck.

= Trong mét quy cac hoat ddng mé ban dién ra kém tich cwe, LN rong trong Q2/26 clia cac
doanh nghiép b4t dong san chi yéu dén tir ban giao cac dw 4n da mé ban giai doan 2024
- 25.

Thi trwéng am dam trong béi canh |ai suat cao va diéu chinh quy hoach

Mat bang lai suét tiép tuc tdng manh trong Q2/26 khi l&i suat huy dong tai cAc ngan
hang ghi nhan tang 1 — 1.5 diém % so vé&i quy trwdc. Do do, 1ai suat cho vay trong linh
virc bat dong san hién tai da ting 1én mic 13 — 14% (tang khodng 2 diém % svck). 1
s6 dw &n méi mé ban nhw Masterise Lumiére Hanoi, Vinhomes Ha Long xanh, Vin Can
Gi®, dwa ra cac chinh sach nham hé tro nha dau tw khi cd dinh |4 suat 7-8% trong 2
nam dau nhadm ha nhiét tadc déng lai vay. Tuy nhién, ching tdi nhan thay thanh khoan
khong thuc sy kha quan trong bdi cdnh nha dau tw lo ngai méat bang 14i suat c6 thé neo
cao trong thoi gian dai. O khia canh chi dau tw, cac doanh nghiép niém yét hién nay
tang cwong trién khai cac dw an hién hivu thay vi mé réng quy dat.

Bén canh d6, nha dau tw dang ché doi trong bdi canh cong bd quy hoach tdng thé 100
nam cla Thu d6 Ha Noéi va xac dinh khu viec dwoc hwdng loi tr quy hoach. Do d6,
thanh khoan giao dich cham lai dang ké va gia ban diéu chinh gidm trong Q2/26. Ching
t6i wéc tinh gia giao dich tai 1 sé dw an chung cw giam khoang 5% so v&i quy truéc
dé. Chung toi cho rng, mét bang I4i suat cao cé thé duy tri cho téi hét nira cubi nam
2026, tuy nhién ha tAng dwoc trién khai ddng bo c6 thé tré thanh dong lwc tang trwéng
trong dai han.

Céac doanh nghiép tap trung ban giao cac dw an da ban hang, hoat dong mé ban
dién ra kém tich cwc

Trong Q2/26, hoat ddng ban hang cta cac doanh nghiép niém yét dién ra am dam. Cha
yéu lvong mé ban méi dén tr cac dy an dai d6 thi ctia Vinhomes nhw Ha Long Xanh,
Can Gi® va Hai Van Bay. Chang t6i cho rang, trong béi canh thj trwdng tiéu thu kho
khan cac hoat ddng mé ban co thé dat ty 1& hap thu thp hon so véi giai doan 2024 -
25. Dbi voi cac doanh nghiép khac nhw NLG, KDH va DXG hoat ddng mé ban dién ra
cham trong bdi cadnh nhu ciu yéu do ap lwc lai vay. Két qua kinh doanh ghi nhan trong
quy chu yéu dén tr sb it cac du an da trién khai trwéc d6 nhw Waterpoint (NLG), Gem
Sky World (DXG) hay Gladia (KDH), do d6 cac doanh nghiép ghi nhan LN rong suy
gidm svck. Dbi véi VHM, LN ting 11% svck nhé ban giao dy an Green Paradise,
Wonder City va Green City.

Chung t6i nhan thay cac doanh nghiép than trong trong viéc mé ban maéi, cac doanh
nghiép quy mo trung binh dang mé& ban cac dy an hwéng téi phan khac & thwe nhw
can ho thay vi trién khai cac khu d6 thi Ién. Trong nira cudi nam, dy kién cac dw &n mé
ban m&i nhw Mizuki Park (NLG), The Prive (DXG) hay Gladia (KDH).
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Hinh 1: Dw b4o KQKD ctia cac doanh nghiép nganh Bat dong san

STT MACP Nganh Dw bao tang trwéng LN Nhén xét
Q2/26 %svck 2026  %svck

Q2/26, chiing t6i ky vong LN rong dat twong dwong cung kY, tiép tuc ghi
! VHM e 8377 @ 11% 585124 42% nhan tr Green Paradise, Wonder City va Green City.

Hoat déng kinh doanh ctia VRE trong quy 2/2026 duoc ky vong duy tri dn
dinh nhor hé théng trung tam thwong mai tiép tuc ghi nhan ty & 14p day
cao va lwu lwgng khach thué cai thién. Chung t6i ky vong VRE dat 1,215
ty ddng loi nhuan, gidm nhe 1% svck, phan anh sy 6n dinh clia mang cho
thué ban Ig trong béi canh sirc mua clia ngudi tiéu ding tang trwdng &
mUrc vira phai.

2 VRE BDS 1215 = -1% 5,454 2 -15%

Q2/26: DXG ghi nhan LN rong gidm svck dén tiv ban giao it sén pham
hon tai dw an Gem Sky World, bién gop dw an nay gidm khoang 3 diém
% svck do gia ban thap hon. B&n canh d6, thanh khoan thi tried'ng cham
lai khién mang méi gi¢i gidm 10% svck

Q2/26: KDH ghi nhan LN gidm nhd ban giao it san phdm thap tang hon
svck tai dw an Gladia.

3 DXG BPS 70 &) -14% 320 i  40%

4 KDH BDS 170 3 -15% 1,383 31%

LN rong ghi nhan gidm trong bdi canh thi trwéng BDS am dam khién

9 199 = 3 ; A :
5 NLG B 0 A 205 3% doanh nghiép ban giao it sdn pham hon tai dy an Waterpoint.

Ngudn: BCTC céc doanh nghiép, MBS dy phéng

Hinh 2: So sanh cac doanh nghiép trong nganh

Doanh nghiép Ma CP Vén hoa P/E (x) P/B (x) ROA (%) ROE (%)
Bloomberg VNDbn 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026

CTCP Vinhomes VHM 587,360 10.8 10.3 1.9 1.8 7.3 5.6 16.6 14.8

CTCP Vincom Retail VRE 66,465 10.9 11.3 1.4 15 11.8 9.0 13.3 10.1

QTCP Téap doan dia

éc Nova NVL 29,780 135 13.2 0.6 0.5 1.3 1.4 2.6 2.8

CTCP Tap doan Nam

Long NLG 12,800 19.3 19.1 1.1 0.9 35 3.6 4.7 4.9
CTCP Dau tw va Kinh

doanh nha Khang

Dién KDH 29,514 28.9 22.0 1.6 15 3.1 3.6 7.1 12.8
CTCP Phat trién BDS

Phat Dat PDR 16,214 29.7 15.2 1.2 1.1 1.9 3.7 4.1 7.5
CTCP Bluemarq

Group DXG 16,575 66.0 31.4 1.2 1.2 1.0 1.6 2.3 3.3
Trung binh 108,387 25.6 175 1.3 1.2 4.3 4.1 7.2 8.0

Ngudn: FiinproX, MBS Research

2 | MBS RESEARCH



Yi-MBS
-
B&o co nganh | 30 Thang 06 2026 *\}

MIEN TRU TRACH NHIEM

Béo cdo nay dwoc viét va phat hanh b&i Khéi Nghién céu - Cong ty C6 phan Chirng khoan MBS (MBS). Théng tin trinh
bay trong b&o céo dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém céng bd song MBS khéng chiu trach nhiém
hay bdo dam nao vé tinh chinh xac, tinh day du, tinh kip thdi ctia nhitng thdng tin nay cho bat ky muc dich cu thé nao.
Nhirng quan diém trong bao céo nay khéng thé hién quan diém chung cta MBS va c6 thé thay dbi ma khaéng can théng
bao trwdc. Béo céo nay dwoc phat hanh chung, bat ky khuyén nghi nao trong tai liéu nay khéng lién quan dén cac muc tiéu
dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhu cau cu thé cla bat ky nguoi nhan cu thé ndo. B4o céo nay va tat ca ndi dung la
san pham s& hiru cia MBS; nguoi nhan khéng dwoc phép sao chép, tai xuat ban dwdi bat ky hinh thirc nao hoac phan
phéi lai toan bd hodc mét phan, cho bat ky muc dich nao ma khéng cé sy déng y trwdc béng van ban cia MBS.

HE THONG KHUYEN NGHI DAU TU MBS

Khuyén nghi dau tw ¢6 phiéu

Khuyén nghi dau tw cia MBS dwoc xay dwng dwa trén kha nang sinh 1&i dy kién ctia ¢ phiéu, dwoc tinh bang téng cda (i)
chénh léch phan tram gira gid muc tiéu va gia thj trwong tai thdi diém cong bd bao céo, va (i) ty sut cb tire dw kién. Triy
khi dwoc néu rd trong béo céo, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

KHA QUAN Kha nang sinh 1&i ctia ¢d phiéu tir 15% tré [én

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i cta cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15%

KEM KHA QUAN Kha nang sinh 16i ctia cb phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi dau tw nganh

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Mua tinh trén co sé& vén hoéa thj trwdng gia quyén
TRUNG LAP Cé4c cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi Nam gi, tinh trén co s& vén hoa thi treong gia quyén

KEM KHA QUAN Céc c¢d phiéu trong nganh c6 khuyén nghij Ban, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén

CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN MB (MBS)

Puwoc thanh 1ap tlr thang 5 ndm 2000 b&i Ngan hang TMCP Quéan doi (MB) véi tén goi tién than 1a Céng ty CP chirng khoan
Thang Long, Céng ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 6 cong ty chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu
nam phat trién, MBS da tré thanh mét trong nhirng cong ty chirng khoan hang dau Viét Nam, lién tuc dirng trong Top 10
thi phan tai ca hai S& Giao dich (H6 Chi Minh va Ha Nai).

Dia chi:

Toa nha MB, 21 Cét Linh, O Chg Dira, Ha Noi
Tel: + 8424 7304 5688 - Fax: +8424 3726 2601
Website: www.mbs.com.vn

KHOI NGHIEN CU’U CTCP CHUPNG KHOAN MB

Giam déc Khéi Nghién ciru Trwéng phong
Tran Thi Khanh Hién Nguyén Tién Diing
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