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CTCP Pau tu Dich vu Tai chinh Hoang Huy (HSX: TCH)

Bao cao Tong quan | Bat dong san

Thang Sau, 2026

MUA +47%

Nha phat trién Bat dong san tién phong tai Hai Phong

S dung phuong phap so sanh P/B, ching téi xac dinh muc gia hgp ly 12 thang téi cla c6
phi€u TCH la 21.700 d6ng, tuong duong P/B du phéng nam 2026 dat 1,5 lan. Qua do, téng
muc sinh 16i ky vong la 47%.

Nha phat trién BDS tién phong tai Hai Phong, s& hitu quy dat tiém nang

TP.Thuy Nguyén la noi ddt trung tam hanh chinh ctia Hai Phong (sau sap nhap véi Hai Duong),
cung cac khu cong nghiép I6n, dinh huéng phat trién cac khu dé thi méi dé thu hat ngusi dan
va ddy manh ha tang két néi. TCH la doanh nghiép tién phong trong viéc dau gia/dau thau
quy dét (~90ha) va tham gia dau tu xay dung cac khu do thi mai tai day, la tién dé dua doanh
nghiép trd thanh nha phat trién dé thi quy mé I6n tai mién Béc. Trong NBTC 2025, doanh
nghiép da déng thoi mé ban 02 dy an 16n, doanh sé ban hang uéc tinh dat ~9.000 ty déng va
du kién hoan thanh ban giao trong NDTC 2026-2027.

Doanh s3 ban hang & muc cao sé dam bao cho tang trudng két qua kinh doanh ctia doanh
nghiép trong giai doan nay. Theo dé, chiing t6i du phéng LNST-CBM nam 2026-2027 lan lugt
dat 2.374 ty dong (+1100% YoY) va 2.686 ty ddng (+13%YoY).

Bang can ddi lanh manh, tao bd dém tai chinh cho k& hoach phat trién quy dat

Doanh nghiép duy tri s& du tién gi I6n (trong d6 s6 du tién gui tai cudi NDTC 2025 da dat
4.227 ty déng) - v6i dong tién ti ban giao du an va phat hanh tang von, giup bang can dai
lanh manh va gidm nhu cau vay ng dé tai trg du an. Trong NDTC 2026-27, vé6i dong tién thuan
tr hoat ddng kinh doanh uéc dat trén 3.000 ty ddng/ndm (tur lgi nhuan ban giao du an da dau
tu xay dung), chiing t6i uSc tinh tai san tuong duong tién sé tang lén va chiém ~50% téng tai
san cla doanh nghiép, [a bd dém tai chinh cho ké hoach phat trién quy dat trong dai han.
RUi ro dau tu

Xu hudng 13i sudt tang (t&r dau 2026) ¢6 thé lam tri hoan dén quyét dinh clia ngudi mua BDS
khién t6c do hdp thu cham hon du kién.

Néu cac dot tang vén lam thay déi cau trac s hiu gitta TCH va CRV (cdng ty con chuyén vé
dau tu BDS), lgi ich c6 ddng cdng ty me c6 thé sé bi anh hudng.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam (Ty déng) FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 2.093 3.803 4.667 1.447 8.607 9.216
Tding trudng (%) -24% 82% 23% -69% 495% 7%
EBIT 409 1.190 1.385 129 3.454 3.598
LNST-CTM 246 744 855 194 2.374 2.686
Tding trudng (%) -39% 202% 15% -77% 1122% 13%
Bién rong (%) 12% 20% 18% 13% 28% 29%
ROA (%) 2% 5% 6% 1% 10% 10%
ROE (%) 3% 9% 9% 2% 18% 17%
EPS caban (VND) 368 1.113 1.280 213 2.603 2.945
GTSS (VND) 12,678 12.938 14.234 12.343 14.456 16.911
C& tuc tién mat (VND) 1500 500 0 0 500 500
P/E (x) 14,6 9,7 9,7 85,9 83 74
P/BV (x) 04 08 09 1,5 1,5 1.3

Nguén: TCH, CTCK Réng Viét. Dua trén gid dong cia ngay 08/06/2026.

Gia thi trudng (VND) 14.800
Gia muc tiéu (VND) 21.700
C6 tuc tién mdit (VND)* VND 500

* 6 turc tién ky vong 12 thdng t&i (VND)

Théng tin ¢6 phiéu

Nganh Bat dong san
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Ty suat sinh 16i (%)

3T 1N 2N
TCH 9,1 -10,1 -7.8
VN30 Index 1,6 38,6 53,7
VN-Index 1,0 371 43,5
C6 doéng I6n (%)
D6 Hiru Ha (va bén lién quan) 45
Dragon Capital 6
Gi6i han s& hitu NDTNN con lai 35

Phong Phan tich Nganh Bat dong san
D6 Thach Lam, CFA
(084) 028 - 6299 2006 -Ext: (1524)

lam.dt@vdsc.com.vn
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

CTCP Dau tu Dich vu Tai chinh Hoang Huy (TCH) dugc thanh 1ap vao nam 1995 - tién than la TNHH
Thuaong mai Hoang Huy, véi nganh nghé kinh doanh chinh la san xuat, 13p rap va kinh doanh xe may, oto
tai va kinh doanh BDS. Nam 2007, doanh nghiép chuyén d&i mé hinh thanh Cong ty c6 phan; va chinh
thiic niém yét trén Hose trong ndam 2016. Cong ty hoat dong chinh trong linh vuc sau:

e Phan phéi xe tai va xe dau kéo container: day la hoat déng kinh doanh tu khi thanh 1ap cla doanh
nghiép, vai viéc 1a nha phan phdi chinh thic va doc quyén tai Viet Nam cho dong xe dau kéo
International clia Tap doan Navistar (Hoa Ky). Ddng xe nay néi bat véi thiét ké hién dai, hiéu suat van
hanh cao, kha nang ti€t kiém nhién liéu t8i uu va dac biét phu hop vai diéu kién van hanh tai Viét Nam,
Song song véi d6, thong qua céng ty thanh vién la CTCP Dau tu Dich vu Hoang Huy (Hose: HHS), Cong
ty cling la mét trong nhiing nha phan phdi 16n tai Viét Nam cac dong xe tai dén tir cac thuong hiéu
Trung Quéc nhu DongFeng,... V&i kinh nghiém hoat dong tai Hai Phong (trung tam cang va logistic
cUa mién Bac va nhu cau xe dau kéo container luén & muc cao), hoat déng kinh doanh nay mang lai
dong tién 8n dinh cho doanh nghiép va tao tién dé cho phat trién hoat dong dau tu BDS (hoat déng
kinh doanh cét 16i trong giai doan sau).

o Phat trién du &n BBS dan dung: Qué trinh chuyén tir mét doanh nghiép phan phéi xe sang nha phat
trién BDS ¢4 thé chia lam 03 giai doan chinh:

o

Giai doan tao tién dé (trudc nam 2019): Doanh nghiép bat dau véi cac du an chung cu quy mo
vUa tai Ha Noi, nhu chung cu Golden Land Building (2,3ha) va chung cu Gold Tower (0,7ha). Trong
nam 2016, Doanh nghiép lién doanh vai Tap doan Pruksa ThaiLand trién khai du an Pruksa Town
- du 4n nha & xa hoi duoc trién khai thi diém dau tién ctia H3i Phong - va ciing 1a khu dé thi quy
mo 16n dau tién ma doanh nghiép tham gia.

Giai doan dua BDS trd thanh linh vuc kinh doanh chinh (2019-2023): Doanh nghiép dong thai
trién cac du an BDS dan dung (phan khuc trung-cao cap) va tap trung tai khu vuc dé thi chinh
trang méi cGa thanh phé Hai Phong - trd thanh nha phat trién BDS quy mé 16n tai thanh phé.
Céc du &n dang cha y c6 thé ké dén gébm Hoang Huy Riverside (5,9ha; biét thu va nha lién ké),
Hoang Huy S& Dau (1ha, chung cu), Hoang Huy Commerce | (2,6ha, chung cu). TCH con tham gia
thuc hién du an theo hinh thic hgp déng BT (Xay dung — Chuyén giao) d6i v6i Du an cai tao
chung cu cd, xudng cap nguy hiém trén dia ban thanh phd Hai Phong; sau dé doanh nghiép
dugc giao quy dat déi ting (thanh toan cho phan gia tri hgp déng BT) tai khu vuc Thdy Nguyén
va dudc tao diéu kién dé phat trién khu dé thi méi tai day.

Tr& thanh nha phat trién dé thi (2024 tai nay): Sau khi dugc chuyén giao chuyén giao quy dat déi
Ung (tai du an HH Green River) va tham gid dau gia quy dat méi (du an HH new Cityl&Il), doanh
nghiép da tich Gy quy dat ~90ha tai khu dé thi tai thanh phé Thiy Nguyén, khu vuc quy hoach
mGi clia thanh pho Hai Phong vai Trung tam hanh chinh chinh tri méi cta thanh phé (sau sap
nhap) va ha tang két ndi dugc ddy manh hoan thién.

e BDS thuong mai: Doanh nghiép con c6 nguén thu 6n dinh tir cac tai san 1a BDS thuong mai, chd yéu tai
Van phong cho thué va mat bang thuong mai tai cac du an da phat trién cda doanh nghiép (HH
Commerce, HH S& DAu,...).
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Hinh 1: Co cau c6 dong cua TCH Co c&u c8 déng ciia TCH khéng

qua ¢ dac, va cé phan chi phéi
thudc vé nhém cd dong I6n lién
quan dén Chu tich HDQT.

C8 dbng 16n nhat 1a Cha tich
HDQT - D& Hiru Ha - va cac bén
lien quan s& hitu 45% t6ng s6 ¢
phan. Nha dau tu nudc ngoai
(hau hét la Cac quy dau tu) ndm
gilt khodng 14% c8 phan, trong
= P4 Hitu Ha va bén lién quan = Dragon Capital = Nha dau tu khac d6 Dragon Capital 13 ¢8 dong 16n
(6% s6 ¢S phan). Ty & ¢6 phiéu
luu hanh tu do cia doanh nghiép
hién & muc trung binh la 40%.

Nguén: TCH, CTCK Rong Viét

Xét vé co cau doanh nghiép, TCH t8 chic theo mé hinh Holdings va s& hitu 10 céng ty con (truc tiép va
gian tiép), hoat déng lién quan tGi céc linh vuc hoat déng kinh doanh chinh (BBS va phan phai xe dau
kéo). Trong d6, Cong ty dinh hudng phat trién thanh 02 nhém céng ty con (dang niém yét trén HOSE)
g6m: 1/ CTCP Pau tu Dich vu Hoang Huy (HHS) véi mang phan phéi xe tai, xe dau kéo va phan bé vén
dau tu BDS (gian ti€p, thong qua cong ty con), 2/ CTCP Tap doan Bat dong san CRV (CRV) truc tiép dau tu
cac du an BDS cua tap doan (qua cac hinh thiic dau thau, dau gid).

Hinh 2: Théng ké vé cau triic s& hitu & cac céng ty con néi bat ctia TCH (cung hoat dong kinh doanh
chinh/cac du an dang la chi dau tu)

TCH HH Green River,
38.1% HH Commerce Il
58.3%
100% e
HHS Phan phoi

xe dau kéo

Phét Trién Dich

Vu Hoang Giang 35.2%

& HHS CAPITAL
15.9% ey (AN
“ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 74 HH New City I

BDS thuong mai

Ngudn: TCH, CTCK Réng Viét
Phan tich hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép
Theo cac mang hoat déng

e Kinh doanh BPS dan dung: Nhu da dé cap ti nién do tai chinh 2019 (NDTC, tir 1/4/2019 dén
31/3/2020) dén nay, BDS tr& thanh dong luc chinh vé doanh thu va lgi nhuan ctia doanh nghiép (déng
thai trién khai dau tu cac du an, déng gop ~80% téng doanh thu hop nhat). Trong giai doan NDTC
2020-2024, doanh thu trung binh tir cac du an BDS dat ~2.700 ty dong, tap trung tir cac du an quy mo
[&n tai Hai Phong (HH Commerce |, HH New City I). Trong NDTC 2025, doanh nghiép ghi nhan doanh
thu khiém tén tir hoat dong nay (481 ty dong, -88%YoY) do cac du an hau hét da hoan thanh ban hang
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va ban giao. Trong khi cum d6 thi méi tai Thdy Nguyén (HH Green River, HH New City II) sé tap trung
ban giao trong NDTC 2026-2027 va la dong luc tang truéng chinh vé két qua kinh doanh cho doanh
nghiép trong giai doan nay.

¢ Phan phdi xe tai, xe dau kéo (~15% doanh thu): Nh& loi thé vé hé théng phan phdi tai Hai Phong -
vGi hé théng cang nudc sau va trung tdm céng nghiép 16n nhat tai mién Bac — TCH da duy tri vi thé la
mot trong nhimng nha phan phdi xe tai, xe dau kéo hang dau tai day. Tuy nhién, hoat déng nay sé phu
thudc nhiéu vao chu ky kinh té va hoat ddng xuat nhap khau tai mién Bic: Doanh thu tir hoat déng
phan phéi suy gidm trong NDTC 2022-2023 (dat trung binh 365 ty déng, gidm 50% so vé&i cac giai doan
trudc). Sang NDTC 2024-25, nhd su phuc héi clia nén kinh té va hoat ddng xuat nhap khau, doanh thu
tir mang phan phdi da héi phuc vé miic 700 ty dong (tuang duong véi giai doan trudc nam 2022).

e BDS thuong mai: Tai cac du an BDS dan dung, ngoai dau tu va ban hang véi cac sén pham nha & (thap
tang, cao tang,...) thi doanh nghiép con khai thac phan dat thuong mai dich vu tai cac du an, dudi
hinh thiic cho thué va thu tién hang thang va CRV (cong ty con) la don vi quan ly cac tai san nay. Doanh
thu tir hoat déng nay tuong déi 8n dinh & ~400 ty déng/nam, khi hdu hét cac BBS thuong mai clia
doanh nghiép da dat ty |& 1ap day trén 80%.

Trong giai doan NDTC 2026-2027, ching t6i du phéng doanh thu clia TCH lan lugt dat 8.600 ty déng

(+495% YoY) va 9.200 ty dong (+7%YoY). Dong luc tang trudng dén tir linh vuc BDS, khi doanh nghiép
tap trung ban giao cac san pham tai cac du an Khu dé thi tai Tp.Thdy Nguyén (da tap trung ban hang

trong NDTC 2025).

Hinh 3: Doanh thu thuan cia TCH theo linh vuc hoat déng (Ty Hinh 4: Déng g6p doanh thu cta TCH theo linh vuc (%)

dong)
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Nguén: TCH, CTCK Réng Viét
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Nguén: TCH, CTCK Réng Viét
1. Bat déng san dan dung
TP. Thay Nguyén la noi dat trung tdm hanh chinh ctia Hai Phong (sau sap nhap véi Hai Duong), cing cac
khu cong nghiép 16n (VSIP, Thuy Nguyén, Tam Hung - Ngii Lo véi tdng dién tich trén 1.000 ha) va dinh
huéng phat trién cac khu dé thi méi dé thu hat ngudi dan. Ha tang tai khu vuc dugc ddy manh dau tu dé
két nGi thanh phé mai Thay Nguyén véi trung tam TP. Hai Phong va KCN VSIP-Hai Phong (cau Nguyén
Trai, dudng D6 Mudi kéo dai,...), da cho thay day sé la nai thu hdt su quan tdm cla cac nha dau tu BDS
tai mién Bac.
TCH hién nay la doanh nghiép tién phong trong viéc dau gia/dau thau quy dat (~90ha) va tham gia dau
tu xay dung cac khu dé thi mdi tai day; |a tién dé dua doanh nghiép tré thanh nha phat trién dé thi quy
mo 1én tai mién Bac. Trong NDTC 2025, doanh nghiép da déng thdi ma ban 02 du &n 1én, doanh s6 ban
hang udc tinh dat ~9.000 ty dong va du kién hoan thanh ban giao trong NDTC 2026-2027. Ching téi cho
rang doanh s6 ban hang & muic cao la dam bao cho tang trudng két qua kinh doanh clia doanh nghiép
trong giai doan nay.
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Bang 1: Théng ké cac quy dat BDS dan dung néi bat cia TCH

Pa trién khai

HH Riverside TCH Tp.Hai Phong 5,9 2019-2020 Biét thy, Hoan thanh ban giao
nha lién ké
R 2 D Chung cu, nha R s
HH S& Dau CRV Tp.Hai Phong 1 2020-2022 lién k& Hoan thanh ban giao
Hoang Huy Mall TCH Tp.Hai Phong 3 2020-2021 Nha lién k& Hoan thanh ban giao
——
HH Commerce | CRV Tp.Hai Phong 19 2021-2024 Chung cu c;':?"yha”h ban giao 95%tong s6
HH New City | TCH Thiy Nguyén, Hai 8 2022-2024 Nha lién ké NOXH  Hoan thanh ban giao

Phong

Pang trién khai

Ban dugc 400 can lién ké (~35% téng
Thay Nguyén, Nha lién k&, s6 can lién ké)

HH New City i RV Hai Phong 496 2025-2028 NOXH, Chungcu  DPang hoan thanh xdy dung ~60%
dién tich toan khu
Ban dugc 350 can lién ké (~40% téng
. Thay Nguyén, Hai ) ChA Lx s6 can lién ké)
HH Green River TCH Phong 32,5 2025-2028 Nha lién ké, NOXH Pang hoan thanh xdy dung ~60%
dién tich toan khu
2 Dl Dang tién hanh xay dung, v6i 360 can
HH Commerce Il TCH Tp.Hai Phong 0,7 2025 -2027 Chung cu @3 hoan thanh ban hang
Du an Té Hiéu TCH Tp.Hai Phong 1,6 N/A Chung cu Hoan thanh GPMB
Dy anl6 14 CRV Thay Nguyén, Hai 325 N/A Chung cu, nha Hoan thanh dau gid quyén st dung

Phong lién ké dat trong quy 2/2026

Nguén: TCH, CTCK Réng Viét

Hinh 5: Quy trinh phap ly, dau tu va ban hang ciia mét du an BDS dan dung

PAUVAO BAN HANG
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Nguon: CTCK Rong Viét
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Hinh 6: Doanh sé ban hang cia TCH giai doan 2021-2026 (ty d6ng)  Hinh 7: Doanh thu tit BDS ctia TCH, giai doan 2020-2027

10.000
8.000
6.000
4.000

2.000

B HH commerce
® HH New city (Il) - thap tang
® HH Green River

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh

(ty déng)
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
® HH Commerce ® HH Green River
m HH New city (Il) - thap tang H Doanh thu tir BDS (2020-2025)

Nguén: TCH, CTCK R6ng Viét
1.1.Du én dang xay dung va ban giao
Doanh nghiép hién dang s& hitu 02 dy an dé thi quy moé I6n tai TP Thiy Nguyén, gom dy an HH Green
River (49,6ha, san pham chinh |a nha lién k&) va HH New City Il (32,5 ha, sdn phdm chinh 1a nha lién ké va
chung cu). Hién nay cac du an da hoan thanh ha tang co ban, va ~60% téng s6 san pham dang trong qua
trinh xdy dung hoan thién (diéu kién dd cho viéc ban giao va ghi nhan doanh thu). Trong NDTC 2025, tan
dung su héi phuc cla thi trudng BDS (giad ban sa cdp ghi nhan muic tang trudng 20-30%YoY) va su chd y
clia nha dau tu véi khu vuc tp. Thay Nguyén (hudng Igi tir su sap nhap Hai Phong — Hai Duong va chuyén
toan bo khu hanh chinh vé khu vuc nay), doanh nghiép da trién khai déng loat hoat déng ban hang véi
02 du an nay va ghi nhan két qua tich cuc, véi gia tri ban hang dat ~9.000 ty déng (~35% téng s8 san
phén thap tang duoc hap thu) véi gia ban lan luot dat tir 80 triéu déng/m2 (du 4n HH Green River) va
140 triéu dong/m2 (du an HH New City II, nh& |gi thé vi tri st canh trung tam hanh chinh).
Cho NDTC 2026, tuy mét sé kho khan ngan han lién quan t&i mat bang lai suat tang cao, ching t6i cho
rang cac du an clia TCH van sé dugc hap thu tich cuc nho: 1/ Ky vong mat bang lai suat cao sé ha nhiét
trong cudi nam 2026 (trung véi quy 3-4 NDTC 2026 clia doanh nghiép), 2/ Vi lgi thé vé tai chinh (hau
nhu khéng cé ng vay) doanh nghiép hé trg ngudi mua nha véi lai suat 0% trong nam dau, 3/ ha tang tai
khu vuc dang ngay cang ma rong va hoan thién. Qua dé chuing téi ky vong gia tri ban clia doanh nghiép
dat 9.200 ty déng (tuong duong NDTC 2025). Dua trén ca s& gia tri ban hang va tién d6 ban giao tai 02
du an nay, ching t6i udc tinh doanh thu ti BBS giai doan NDTC 2026-2027 lan luot dat 7.700 ty déng
(+1600%Yo0Y) va 8.300 ty déng (+8%YoY).
DGi vai phan cao tang clia du an HH New City I, do dang ti€én hanh lam moéng va chua chinh thiic m& bén
(du kién m& ban trong NDTC 2026), chiing t6i cho rang phan du an nay sé chua dong gop vao doanh thu
clia TCH trong giai doan NDTC 2026-2027.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cugibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 6
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H| h 8: Hlen trang duan HH New Clty I

Nguén: TCH, CTCK Réng Viét Nguén: TCH, CTCK Réng Viét
Hinh 10: Vi tri cac du an tai Thay Nguyen cta TCH, va quy hoach phat trlen ha tang tal khu vuc
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Nguon Ggmap, CT CK Rong Vlet

1.2. Cac du an tiém nang khac

Ngoai cac du an Khu d6 thi tai Tp. Thay Nguyén, doanh nghiép ti€p tuc chién lugc phat trién thém cac du

an/quy dat tai khu dé thi 16i clia thanh phé Hai Phong. Trong d6 TCH hién dang dau tu 02 du an chung

CU cao cép, tuy nhién hién mai dang & buéc trién khai dau tu ban dau:

e Dudn HH Commerce II: Day la giai doan 2 clia du an HH Commerce - du an chung cu trung-cao cap
nam tai truc nga tu V6 Nguyén Giap - Nguyén Tat T6. Dy an HH Commerce nam tai trung tam phia
nam cla thanh phé Hai Phong (khu d6 thi quy hoach mdi), ndm sat cac tién ich qudc té nhu Aeon
Mall L& Chan, Bénh vién Vinmec, va khu dé thi Vinhomes Marina. Nhiing di€ém manh vé vi tri da giup
du an hoan thanh viéc ban hang trong giai doan 2021-2022 (mo6t trong nhiing du an cao tang dang
chu y tai Hai Phong trong giai doan nay) va doanh thu dat ~5.500 ty déng. Véi giai doan 2 (Tda Rose
Residence véi ~1000 san pham), Cong ty da hoan tat phan ngdm va dang xay dung céc tang ndi véi
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ky vong ban giao trong giai doan NDTC 2027-28. Tién do ban hang dang tucng dai tich cuc (~40%
s6 san pham dugc hap thu véi gia ban trung binh & ~45 triéu déng/m2) cho thay du an van nhan
dugc su quan tam cia nha dau tu, va sé dong goép tich cuc cho doanh thu ctia TCH cho NDTC 2028
tr& vé sau.

e Dy dn 150 Té Hiéu: Pay la du an chung cu tiém nang ctia TCH, toa lac tai vi tri trung tdm cla thanh
phd Hai Phong (nam trong ban kinh 1km so véi quang trudng thanh phé). Hién nay du an da hoan
thanh GPMB (trong quy 2/2026) va tao tién dé cho viéc hoan thanh tién sirdung dat va ti€n hanh dau
tu xay dung trong cac quy ti€p theo. Du &n dang & giai doan dau trién khai va chua cé ké hoach mé&
ban trong NDTC 2026 nén chiing téi cho rang doanh nghiép sé chua tién hanh ghi nhan doanh thu
cla du an trong NDTC 2026-27.

Ngoai ra, CTCP Phat trién Nha Dai Loc (cong ty con CRV ndm gilt 100% s6 ¢S phan) da dau gia thanh cong

01 16 d4t tai khu vuc thanh phé Thay Nguyén (3,25 ha, quy hoach phét trién chung cu va nha lién ké), qua

do tang thém quy mé tai san clia doanh nghiép tai khu vuc Tp.Thay Nguyén — noi TCH van dang la nha

d4u tu tién phong trong viéc phat trién du an.

Hinh 11: Vi tri du an BDS du kién trién khai ctia TCH, ndm tai viing db thi cta thanh phé Hai Phong
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Nguén: GGmap, CTCK Réng Viét

2. Phan phdi xe va BDS thuong mai

Phdn phéi xe ddu kéo, xe tai: Phan khuc khach hang trong tdm ma hé théng TCH hudng tdi la cac doanh
nghiép, cad nhan mua xe dé€ phuc vu kinh doanh van tai hodc cac dai ly mua xe dé ti€p tuc phan phdi lai.
Doanh nghiép ciing chia sé ké hoach tang thi phan mang phan phdi xe hang trung va hang nang (nhs
viéc m& rdng mang lusi phan phéi). Tuy nhién ching téi chua thay ké hoach ro rang vé viéc mé rong clia
doanh nghiép, trong khi nguén vén dang tap trung vao dau tu cac du an BBS. Do do, ching téi cho rang
doanh thu mang phan phdi xe sé duy tri & 700 ty déng (tuong duong cac giai doan trudc) vai viéc duy tri
thi phan v8n ¢6 clia doanh nghiép.

BDS thuong mai: Ching téi cho rang doanh thu tir BDS thuong mai clia doanh nghiép trong giai doan
2026-2027 sé 6n dinh va dat 179 ty déng (+2%YoY) khi cac san thuong mai clia doanh nghiép da co ty &
|&p day dat trén 80% - khong con nhiéu du dia dé tang trudng dién tich thué méi. Phan dién tich thuong
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mai tiém nang (tor khéi dé€ clia cac du an cao tang) chua thé trién khai xay dung va ban giao cho khach
hang, vi vay ching t6i chua nhan thdy dong luc dé tang truéng doanh thu tir BBS thuong mai clia TCH
trong thdi gian téi.

Hinh 12: Doanh thu ti BDS thuong mai va phan phdi xe dau kéo cia TCH giai doan 2019-2027 (ty
déng)

1.500
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Nguén: TCH, CTCK Réng Viét

Bién lgi nhuan gop (GPM): Trong giai doan NDTC 2020-2025, bién Igi nhuan goép clia doanh nghiép duy
tri quanh muc 30 dén 40% - muc tuong déi cao nhd dong gép phan 1én tir cac du én BDS (vé mat doanh
thu va lgi nhuan), ngoai trit NDTC 2025 ¢6 bién GPM gidam vé miic 24% do thiéu hut doanh thu tur BDS.
Cho giai doan NDTC 2026-2027, chiing t6i ky vong bién |gi nhudn gop clia doanh nghiép sé cdi thién lén
muc trén 30%, nho déng gdép cla hoat dong kinh doanh BDS - doanh nghiép mé& béan du én véi muc gid
cao (tdng 20-25%Y0Y), trong khi da hoan thanh tién s dung dat trong cac ném trudc.

Chuing téi udc tinh lgi nhuan gop ctia doanh nghiép 2026-2027 1an luot dat 4.573 ty dong (+1.200%Y0Y)
va 4.797 ty déng (+5%YoY).

Hinh 13: Lgi nhuan gép cta TCH (Ty déng) Hinh 14: Bién lgi nhudn gép cGa TCH theo mang kinh
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Nguén: TCH, CTCK Réng Viét

doanh chinh
— 60%
] (i X T

50% 4

4
30% P

~
20%

I I .
[ | 0%

2023 2024 2025 2026 2027

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
e BDS daN cU e Xe dau kéo Thuong mai

Nguén: TCH, CTCK R6ng Viét
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Hinh 15: Bién Igi nhuan gép mang bat dong san cia TCH so véi cac doanh nghiép trong nganh
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Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét

Bat déng san dan dung: Vi mot du an BDS, gid vén hang ban sé bao gém lay ké chi phi dau tu cho dién
tich thuong phdm da ban giao va ghi nhan doanh thu tuong (g, bao gém: 1/ Chi phi giai phéng mat
bang va tién st dung dat (chi€ém ~50% t8ng muc dau tu clia du an), 2/ Chi phi xay dung ha tang (san lap
mat bang, dudng giao thong, ~40% téng muc dau tu du an), va 3/ Chi phi khac (phap ly, ban hang,...
~10% téng muic dau tu ctia du an).

02 du an tai Tp.Thay Nguyén (HH New City Il va HH Green River) da hoan thanh tién s dung dat trong
giai doan 2023-2024, trong khi ~60% dién tich phan thé cla toan bo du an gan nhu da hoan thién. Gia
ban clia cac sdn phdm & mic cao (cao hon ~20-30% so véi gia thi trudng trong giai doan tinh tién st dung
dat). Do vay, chung téi ky vong GPM clia hoat dong kinh doanh BBS dan dung c6 thé cai thién I1én muc
57% trong giai doan 2026-2027 (cac du an thap tang thudng cé bién lgi nhuan cao).

Cac mang kinh doanh khac (xe dau kéo, BDS thuong mai): Mang phan phdi thudng cé bién Igi nhuan
tuong déi 8n dinh (dat ~11-13% trong giai doan NDTC 2020-25), do d6 ching téi cho rang TCH sé tiép
tuc duy tri GPM cla hoat déng nay & 13% trong giai doan NDTYC 2026-27. V&i BDS thuong mai, chi phi
¢6 dinh chi€ém phan I6n (khdu hao, van hanh,...); va véi viéc doanh thu én dinh trong ky va doanh nghiép
chua dua dién tich san thuong mai méi vao khai thac, chiing téi cho rang bién GPM clia mang nay sé duy
tri 3 37% (tuong duong céc giai doan trudc).

Cac chi phi khac va lgi nhuan rong

Chi phi bdn hang & QLDN: Chung t6i du phéng ty 1€ chi phi bdn hang/doanh thu & muic 9% trong giai doan
NDTC 2026-2027, cao hon céc giai doan trudc, khi doanh nghiép st dung cac phuong phap khuyén mai
(chiét khau, hé trg lai suat vay nam dau tién) nham hé trg ngudi mua nha - trong boi canh mat bang lai
suat duy tri & muc cao (lai suat cho vay trén 9% véi géi vay mua nha méi) trong 2026. Déi véi chi phi quan
ly doanh nghiép, ching t6i du phéng ty 1é chi phi QLDN/doanh thu & muic 4% (tuong duong trung binh
giai doan 2022-2025).

Doanh thu tai chinh: V&i viéc duy tri s6 du tién gui I6n (1an luot dat 4.000 ty déng va 9.000 ty déng trong
giai doan NDTC 2026-27) nh& dong tién ti viéc ban hang va ban giao cac du an, ching t6i udc tinh TCH
sé ghi nhan doanh thu tai chinh tich cuc tir lai tién gUi, va lan luot dat 274 ty dong (+9%YoY) va 583 ty
déng (+113%YoY).

Chi phi'tai chinh va chi phi khdc: Du ng dai han ctia doanh nghiép khong con trong cudi NBTC 2025, cling
nhu dong tién ti ban giao du an va sé du tién gui I6n gitip doanh nghiép khong ¢6 nhu cau vay ng dé tai
trg dy an, ching t6i cho rang doanh nghiép sé khong ghi nhan chi phi 1ai vay trong NDTC 2026-27.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cugibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 11



RONGVIET

SECURITIES
Du phéng LNST-COM n3m 2026-2027 1an luot dat 2.374 ty déng (+1100% YoY) va 2.686 ty déng
(+13%YoY), nhd (1) Ban va ban giao bat dong san, (2) bién lgi nhuan rong duy tri & muic cao, lan luct 28%
(2026) va 29% (2027) nha gia bén tich cuc trong giai doan 2025-26.
Hinh 16: Chi phi ban hang va quan ly/Doanh thu thuan (%) Hinh 17: Lgi nhuén truéc thué cia TCH (ty dong)
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Nguén:TCH, CTCK Réng Viét
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Diém ndi bat vé tai san
Tai san ngén han
DaGi véi cac doanh nghiép BDS dan dung, hang muc hang tén kho sé chiém phan I8n tai san ngan han.
Trong giai doan NDTC 2022-2025, hang tén kho cia doanh nghiép lién tuc tang trudng, tuong Ung vdi
giai doan hoan thanh viéc dau gia/dau thau cac dy an tai Tp.Thiy Nguyén va hoan thanh GPMB (giai doan
2023-24), sau d6 tién hanh xay dung ha tang dé da diéu kién ma ban cho khach hang. Trong giai doan
2025-2026, chiing t6i udc tinh gia tri hang tén kho van sé chiém trong sé 16n trong tai san doanh nghiép,
khi cac du &n tai Thily Nguyén tiép tuc qua trinh hoan thién xay dung du an (con ~40% téng s6 san pham
dang trong qua trinh xay dung).
Ngoai ra doanh nghiép cé xu hudng duy tri s6 du tién gli I&n (trén 2.000 ty déng trong giai doan 2021-
2025, trong d6 s6 du tién g tai cudi NDTC 2025 da dat 4.227 ty déng) - véi dong tién tir ban giao du an
va phat hanh tang vén, gitip bang can ddi tuong d&i lanh manh va gidm nhu cau vay ng dé tai tro du an.
Trong NDTC 2026-27, véi dong tién thuan ti hoat dong kinh doanh dat trén 3.000 ty déng/ndm (tl Igi
nhuan ban giao du an da dau tu xay dung), ching t6i udc tinh tai san tuong duong tién (tién mat, tién
gui) sé tang Ién va chiém ~50% t6ng tai san clia doanh nghiép, tir dé 1a bd dém tai chinh cho ké hoach
phét trién quy dat trong dai han.
Hinh 18: Co ciu tai san ngén han va dong tién thuan tir hoat déng kinh doanh (CFO, cét phai) ctia
TCH giai doan 2020-2027 (ty déng)
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Nguon: TCH, CTCK Rong Viét
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Tai san dai han

Tai san dai han clia doanh nghiép phan nhiéu la tai san ¢é dinh (nha cla, vat kién truc,...), tap trung tai
cac BDS thuong mai ma doanh nghiép dang khai thac va cho thué. Ching téi gid dinh nguyén gia tai san
sé it bién dong trong giai doan NDTC 2026-2027, khi doanh nghiép chua trién khai xay dung phan dién
tich thuong mai tiém nang (khéi dé clia cac du an cao tang).

Hinh 19: Co cau tai san dai han ctia TCH giai doan 2020-2027 (ty dong)
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Nguén: TCH, CTCK Réng Viét

Diém ndi bat vé nguén vén

No phai tra

Déc thu nganh BDS c6 vén dau tu 1én va nhu cau vay ng cao, dac biét & giai doan dau cla du an, khi
doanh nghiép can dong tién dé thuc hién nghia vu tai chinh vé dat (GPMB, déng tién sir dung dat). Tuy
nhién khéc véi doanh nghiép ciing nganh, TCH st dung vén ti cac dot phat hanh ¢8 phan (trong cac nam
2020-2021 va 2025) dé tai trg phat trién du an, gitip doanh nghiép: 1/ Cht déng trong viéc tham gia dau
gia quy dat tai Thay Nguyén, 2/ Giam rdi ro tir don by cao, dac biét khi lai suat c6 xu hudng tang trong
cudi NDTC 2025 (tuc quy 1/2026). V&i dong tién thuan tir cac du an (da dé cap) trong giai doan NDTC
2026-27, ching t6i gia dinh doanh nghiép sé tiép tuc khéng vay dai han mdi trong ky.

Chu yéu ng phai tra ctia doanh nghiép nam & ngudi mua tra tién trudc - nha dau tu cac du an BDS clia
TCH va thanh toén tién theo tién do (trudc khi chinh thiic nhan ban giao sdn pham). Trong cudi NDTC
2025, s6 du ngudi mua tra tién trudc tang manh va dat 6.125 ty déng (tich lGy tir cac du &n tai Thay
Nguyén) — cho thdy kha nang ghi nhan Igi nhuan tich cuc clia doanh nghiép trong NDTC 2026-27.

Hinh 20: No phai tra cia TCH giai doan 2020-2027 (Ty déng)
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Nguon: TCH, CTCK Réng Viét
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Vén chii sé hitu & chinh sach ¢é tic

Ngoai s&r dung ng vay, TCH con sirdung nguén vén chii sé hiiu (théng qua lgi nhuan it lai va phat hanh
thém c¢6 phén) dé tai trg cho viéc dau tu du én. Trong cac ndm tai chinh 2020-2021 va 2025, khi thi trudng
chiing khoan tich cuc, doanh nghiép thuc hién phat hanh ¢8 phiéu dé tang vén, gém: 1/ Phat hanh c8
phiéu dé chuyén dgi 16 trai phi€u (cho nhém nha dau tu Han Quéc) trong NDTC 2020; 2/ Chao ban cé
phiéu cho ¢8 déng hién hitu trong cac ndm tai chinh 2021 va 2025.

Vé ¢6 tuc bang tién, doanh nghiép duy tri muic ¢ tuc trung binh & 500 déng/cé phiéu trong NDTC 2020-
25 (tuong Ung véi ty sudt ¢8 tuc dat 3%). Ching t6i du phéng doanh nghiép sé duy tri muc ¢6 tdc nay
trong giai doan tiép theo, va TCH hién chua phu hgp cho chién lugc dau tu ¢6 tuc.
Hinh 21: Vén cha s& hitu cia TCH giai doan 2020-2027 (Ty Hinh 22: Ty 1 chi trd ¢8 tiéic bing tién mat cha TCH, giai
déng) doan 2020-2027 (%/ménh gia)
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Hiéu qua st dung nguén vén ctia doanh nghiép

Ty lé Igi nhuan ty lé Igi nhuan/vén chd sé& hitu (ROE) clia doanh nghiép trong giai doan 2020-2025 & muc
thap (dudi 10% trong NDTC 2021-2025) do: 1/ Ty & don béy (Téng TS/V8n CSH) gidm do doanh nghiép
tang vén (trong cac NDTC 2021 va 2025) dé dau tu du an, 2/ Vong quay téng TS chua ghi nhan tang
truéng (do dong tién tap trung dau tu vao cac du an tai Tp.Thiy Nguyén va chua ghi nhan doanh thu).
Cho giai doan 2026-2027, chung téi ky vong ROE clia doanh nghiép c6 thé héi phuc vé muc 18%, hé trg
bdi: 1/ Bién LN cai thién (doanh nghiép ghi nhan doanh thu tir BDS thap tang véi gia ban cao) va 2/ Vong
quay T8ng TS cai thién (ghi nhan doanh thu tir cac du &n da dau tu trong giai doan trudc).

Hinh 23: Phéan tich ROE clia doanh nghiép theo mé hinh Dupont, giai doan 2019-2027F
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Nguon: TCH, CTCK Réng Viét
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Bang 2: Doanh thu du phéng theo titng mang (Ty déng)

Pon vi: Ty déong

Doanh thu thuan 8.607 495% 9.216 7%
Tap trung ban giao cac san phim tai 02 dy &n tai TP.Thuy
9 o : : J :
BDS 7.728 1508% 8.337 8% Nguyén (HH New City 2 va HH Green River)
Xe tai 700 -12% 700 0%
BDS thuong mai 179.4 3% 179.4 0%
Gia vén hang ban (4.034) 268% (4.420) 10%
Loi nhuan gép 4,573 1201% 4,797 5%
Bién LNG dat ~57%, khi tap trung ban giao sdn pham thap
(") 0, o g
25 Sl 2125% 4639 3% tang va hudng lgi tir xu hudng ting gia tai khu vuc
Xe tai 91 -14% 91 0%
BDS thuong mai 66 41% 66 0%

Chi phi BH&QL/doanh thu muc 9%, cao hon cac giai doan
Chi phi ban hang va quan ly (1.119) 403% (1.198) 7%  trudc, khi doanh nghiép sir dung cac phuong phap khuyén
mai nhdm hé trg ngudi mua nha

EBIT 3.454 2580% 3.598 4%
Thu nhép tai chinh 274 9% 583 112%  Doanh thu chl yéu tir tién gui
Chi phi tai chinh - -100% - N/A
Thu nhap khac (rong) (9) 0% (9) 0%
LNTT 3.719 945% 4172 12%
LNST - CBbM 2.374 1122% 2.686 13%

Nguén: TCH, CTCK Réng Viét
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Pinh gia ngén han

Chung t6i st dung phuong phap dinh gia so sanh P/B cho TCH, gida muc tiéu ctia TCH nhu bang dudi.

Bang 3: Gia muc tiéu udc tinh ciia TCH qua giai doan 2025-2026

2025 2026F
Phuong phap so sanh P/B
Gia tri s6 sach/CP (d6ng) 12.343 14.456
P/B du phong (1an) 1,5 1,5
Gid muc tiéu TCH (nghin déng/c8 phiéu) 21.700
Tong hop dinh gia 21.700

Chuing téi uéc tinh gia ¢é phiéu TCH cho muc tiéu trong 1 nam t&i la 21.700 déng/cé phiéu, véi P/B du
phéng nam 2026 dat 1,5 lan (tuong duang so véi muic trung binh giai doan 2019-2025 clia doanh nghiép),
pht hop cho vi thé hién tai clia TCH, véi: 1/ Quy dat tap trung tai Tp.Thay Nguyén - khu vuc dé thi méi
nhiéu tiém nang tai Hai Phong, 2/ Ky vong mc sinh I5i cao hon trong giai doan 2026-2027 khi ghi nhan
doanh thu tir cac du an da ma ban, 3/ BAng can déi lanh manh va khong st dung ng vay. Nha dau tu cé
thé dua vao bang phan tich d6 nhay ctia ching téi dé dua ra quyét dinh dau tu phd hop véi khiu vi rii ro
cGa minh.

Bang 4: Chi sé P/E, P/B trung binh (1an) cta cac doanh nghiép kinh doanh ciing nganh

Doanh thu

Macéphigu  VO" 'L"S;()T MY thusn 2025 (LTTiSéT,f,?.f, Biéngép (%)  Bién rong (%) (T:n(:,E% ) P/ (EI ;:)25 P/B 2025 (Iin)
(Triéu USD) §

KDH 1.000 179 0 59,2 350 58 264 4
NLG 488 217 27 418 16,8 63 19,4 10
DXG 654 161 9 546 14,2 19 79,0 13
PDR 630 51 20 54,4 389 44 32,7 13
AGG 75 32 15 704 457 15 52 06

Trung binh 5 nam nganh BDS 35 1,9

Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét

Bang 5: Bang dé nhay cho gia tri TCH trén maoi cé phiéu va cac muc P/E, P/B muc tiéu

P/B
1.3 14 1,5 1,6 1,7
2025 12343 16.045 17.280 18.514 19.748 20.982
BVPS
2026 14.456 18.792 20.238 21.683 23.129 24574
Hinh 24:P/B 5 ndm ciia TCH
4,0
P/B TB +1std eeeecee -1std

3,0
2,0 h
1,0 eeeeeeccoccccccscccscccconne
0,0

04/2019  04/2020  04/2021  04/2022  04/2023  04/2024  04/2025 04/2026

Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét
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Rui ro trong dinh gia

RUi ro lai suat: Cac du an BDS clia TCH hau hét ndm & phan khic trung-cao cp, va khach hang dau tu
phan nhiéu st dung don bay tai chinh (truc tiép va gian tiép). Xu hudng lai suat gia tang (tU dau 2026) da
[am tri hoan dén quyét dinh clia ngudi mua BDS. Theo dé, dé tang ty 1& hap thu, doanh nghiép da thuc
hién cac chinh sach hé trg cho ngudi mua (chiét khau thuong mai, hé trg lai vay trong nam dau tién,...).
Xu hudng lai suat vay cao néu ti€p tuc duy tri trong 1-2 ndm téi sé anh hudng chung dén thanh khoan
cla thi trudng va tam ly clia ngudi mua nha, va khién kha nang ban hang (cho cac giai doan tiép theo)
clia doanh nghiép cham hon ky vong.

RUGi ro vé cau truc s& hitu: Cac du an BDS tiém nang clia doanh nghiép du kién sé dua vé cho CRV (cong
ty con clia TCH lam ch(i dau tu), trong khi TCH va HHS sé thuc hién tang vén cho CRV dé thuc hién du an.
Néu céc dot tang von lam thay d&i s& hiiu ctia TCH véi CRV (truc tiép va gian tiép), lgi ich ¢ déng céng ty
me c6 thé sé bi anh hudng.
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PHU LUC - TRIEN VONG PHAT TRIEN BDS TAI HAl PHONG

TP. Hai Phong la mot trong hai d6 thi loai déac biét truc thudc Trung uong tai mién Bac, dong vai tro la
trung tdm kinh té&, dich vu cang bién trong diém va s& hiiu vi thé dia chinh tri dac biét. Thanh phé toa lac
tai tam di€ém cla hé théng cao téc két ndi truc kinh té - cdng nghiép Ha Noi — Hai Phong — Quang Ninh,
déng thai la clra ngd két ndi hanh lang kinh té€ Con Minh - Lao Cai - Ha N&i - Hai Phong - Quang Ninh
théng qua quy hoach mang lugi dudng sat téc do cao. Vdi lgi thé s& hitu hé théng cdng nudc sau Ién nhat
mién Bic - cadng qudc té Lach Huyén - Hai Phong hién 1a dau méi trung chuyén hang hoéa cét 16i clia
khu vuc.

Hé sinh thai ha tang vuot tréi la nén tang vimng chac dé thanh phd phat trién thanh trung tam céng nghiép
va logistics trong diém phia Bc, véi han 40 khu cong nghiép (KCN) dang dugc trién khai dau tu (thudc
nhém cac dia phuong cé6 mat dd KCN cao nhat cd nudc). Bong luc nay thic ddy nhu cau an cu 16n tir luc
luong lao dong va doi ngi chuyén gia, trong béi canh ty 1& d6 thi héa clia thanh phé dat mic cao (xap xi
50% vao nam 2025).

Xu hudng dich chuyén cda thi trudng bat ddng san dan dung sé déng hanh cung tién trinh phat trién
khéng gian dé thi va ha tang giao thong clia TP. Hai Phong. Dong vén dau tu va nhu cau thuc té cé cau
trdc tap trung vao vung 16i d6 thi lich st hoac cac khu vuc truc tiép thu hudng |gi thé tir cac du an ha tang
két n&i mai. Theo Quy hoach chung thanh phé Hai Phong giai doan 2030 - 2040, trén co s& nén tang |6i
dé thi hién hitu, khéng gian phat trién sé dugc ma rdng chién lugc vé phia Déng va phia Bc sdng Cam.
Trong d6, Khu d6 thi mai Bac séng Cam duoc xac dinh 1a toa dé trung tam véi cac dinh hudng trong diém:

¢ Dich chuyén trung tam chinh tri - hanh chinh: Chuyén dich toan b6 trung tdm chinh tri - hanh
chinh cta TP. Hai Phong sang Khu d6 thi méi Bac song Cam sau tién trinh sap nhap dia gidi hanh
chinh, tao tién dé van hanh mé hinh "Thanh phdé trong thanh phé" tai Thay Nguyén.

e Day manh ha tang két néi: Dong loat trién khai cac du an ha tang giao théng két néi truc tiép khu
vUc nay vai trung tdm thanh phd hién hiu, tiéu biéu 1a du dn cdu Nguyén Tréi va truc dudng chinh
D6 Mudi kéo dai.

e  Chuan héa quy hoach phan khu va khai thac quy dat: Hoan thién quy hoach chi tiét cac phan khu
chtic ndng (nha &, trung tdm thuang mai, khu hanh chinh) va ddy manh céng tac dau gia quyén s
dung dat dé hinh thanh cac khu dé thi déng bé.

Trong xu huéng nay, CTCP Bau tu Dich vu Tai chinh Hoang Huy (TCH) la doanh nghiép tién phong khai
thac quy dat va phat trién do thi tai khu vuc Thay Nguyén. Bén canh dé, su gia nhap cla céc chd dau tu
I6n khac (nhu Doji Land, Masterise Homes, Nam Long) ky vong sé gia tang tinh canh tranh va thuc ddy
mat bang gia tri bat dong san toan khu vuc.

Thi trudng BDS tai day sé phat trién dua theo xu huéng phat trién khéng gian dé thi va ha tang tai khu
VUC, Ndi Ngudi mua nha sé uu tién cac vung do thi 16i (khu do thi lich s ct) hodc nhiing noi dugc uu tién
phat trién ha tang két ndi. Theo Pinh hudng phat trién khoéng gian dé thi clia Hai Phong giai doan 2030-
2040, vai nén tang 16i d6 thi cd, Hai Phong sé mé& réng khéng gian dé thi vé phia Bong va phia Bac
song Cam.
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Hinh 25: Vi tri chién lugc cia thanh phé Hai Phong (mau xanh) Hinh 26: Dinh huéng phat trién khéng gian dé thi cia Hai

tai mién Bac - két néi cac viing cdng nghiép véi hé théng cang Phong giai doan 2030-2040, véi trung tam dé thi nam tai D6
nuégc sau thi lich si cii (s6 1) két hop Khu d6 thi hanh chinh méi Bac

séng Cam (sé ll)

Cao tdc - da hoan
thanh

= = a0 8¢ - dang xay
dung
San bay Quéc té -
hién i
San bay Quéc té -
4 dang xay dung

. Cana nudc sau -
hién hifu

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: VIOIT, CTCK Réng Viét
Hinh 27: Hién trang ha tang két néi giita D6 thi lich st cii va Khu dd thi hanh chinh méi Bac
séng Cam, cung Khu trung tam hanh chmh va cacdu an cia TCHtal khu vuc nay

q

(!Nhé hang The, Happy,
(Thel Happy Restauram)

) KHU/DO \THI
BIBACISONG.CAM

Nha hang'béng ('.;.x@

Nguén: Ggmap, CTCK Rong Viét

Trong giai doan 2024 - 2025, Khu d6 thi méi Bac séng Cam cing la tam diém thu hat dong vén dau tu
bat dong san tai thi trudng mién Bac. Dong luc tang trudng nay dugc thuc ddy manh mé béi hai yéu té vi
mo c6t 16i: (1) Mat bang lai sudt cho vay thap (dao dong tir 6% — 8%/nam), va (2) Tién dé hoan thién déng
b6 ha tang giao théng khu vuc, song song véi cot méc dua trung tdm chinh tri - hanh chinh méi vao van
hanh chinh thic. Mat bang gia bat déng san tai khu vuc nay ghi nhan téc d6 tang trudng an tugng tu
20% - 30% YoY (mot trong nhiing khu vuc c6 hiéu suat tang gia cao nhat toan thi trudng trong cung giai
doan). Pang chu y, cau tric nhu cdu mang tinh bén viing cao khi ty trong khach mua la cu dan Hai Phong
chiém dén 70% téng lugng giao dich (theo chia sé ctia TCH). Dua trén nén tang tiém nang phat trién dai
han clia thanh phé va xu huéng dich chuyén dong dan cu vé Khu dé thi mai Bac séng Cam, ching téi ky
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vong thi trudng nay sé tiép tuc duy tri stic hit chién lugc va [a diém dén uu tién cda cac nha dau tu trong
cac giai doan ti€p theo.

Hinh 28: Gia ban thu cap (trung binh) ctia cdc du dn BDS quy mé 16n tai Hai Phong, giai doan 2023-
2025

180

160

140 K/\/\\
120

100
80

(28] m < < < < wn wn wn [Te]

o o o o o o o~ o~ o~ (o]

o o o o o o o o o o

N (] N N N o~ o~ N o~ (o]

(e} (e} (e} (e} g g (e} (e} (e} e}

m < — o~ (22} < — (o] o <

e HH New City —e=====\/inhomes Royal Island Vinhomes Imperia Vinhomes Marina

Ngubn: batdongsan.com.vn, CTCK Réng Viét
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PHU LUC- CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUONG DONG VGI TCH

Trong bao cdo nay, ching téi st dung cac cdng ty trong linh vuc BDS dan dung (mé hinh kinh doanh
tuong déng vai TCH) lam tham chi€u cho viéc phan tich va du bao.

Céng ty C6 phan Dau tuNam Long (HOSE: NLG)

NLG la mét trong nhiing doanh nghiép hang dau trong linh vuc phat trién nha & va khu dé thi tai Viét
Nam, ddc biét la tai TP.HCM va céc tinh lan can. Thanh lap t nam 1992, Nam Long tap trung vao phan
khic nha & vira tui tién va trung cap véi cac sdn pham néi bat nhu Flora, Valora va EHome. Tinh dén hién
tai, Nam Long s& hiiu quy dat khodng 600 ha, tap trung cha yéu tai TP.HCM, Long An, Déng Nai va Can
Tho. Céc du an ndi bat bao gém: Nam Long Can Tha (43ha — Can Tha), Izumi (160ha — Déng Nai), Mizuki
Park (26 ha - TP.HCM), Akari City (8,5 ha - TP.HCM) va khu &6 thi Waterpoint (355 ha - Long An).

Cong ty C6 phan Phat trién Bat dong san Phat Dat (HOSE: PDR)

PDR la doanh nghiép phat trién bat dong san tap trung vao phan khic nha & cao tang va khu dé thi tai
TP.HCM, Binh Binh va cac tinh mién Trung. Céng ty s& htu quy dat khoang 80 ha, tap trung tai cac tinh:
Binh Binh (Bac Ha Thanh - 43,2ha, Cadia Quy Nhon - 0.5ha), Binh Duong (Nguyén Thi Minh Khai - 4,5ha),
Viing Tau (Serenity Phudc Hai - 7,3ha, Poulo Condor Con Bao - 12ha, Tropicana BRVT - 12,7ha).

Cdng ty C6 phan Pau tu va Kinh doanh nha Khang Dién (HOSE:KDH)

KDH duy tri vi thé top dau bat ddng sdn TP.HCM, chuyén phat trién nha & trung-cao cap va khu dé thi, véi
quy dat sach 16n tai Tp.HCM (~478 ha), n8i bat véi KDC Tan Tao (320 ha - dai d6 thi quy mé 16n dang trién
khai). Du &n chinh: The Privia (ban giao Q4/2024), the Classia, The Venica, Safira; ngoai ra con ¢6 cac du
an tiém nang nhu Gladia, Solina,...

Céng ty C6 phan BLUEMARQ GROUP (HOSE: DXG)

DXG la doanh nghiép bat déng san hang dau trong linh vuc phat trién va phan phdi bat dong san tai Viét
Nam. Céng ty phat trién da dang cac san phadm tir dat nén, can hd cho dén khu dé thi quy mé Ién. Tinh
dén nay, DXG s& hiiu khodng 116ha quy dat, nSi bat véi cac du én Gem Sky World (Long Thanh - 92 ha),
DXH Riverside (Th Buc, TP.HCM) va cac quy dat tai Binh Duang (DXH Parkview, Opal City View, Opal
Luxury, DXH Park City). Ngoai ra, Céng ty con s& hitu hé théng phan phdi bat déng san I6n manh véi
mang ludi trén toan quoc.

Cong ty C6 phan Dau tu va Phat trién Bat dong san An Gia (HOSE: AGG)

AGG téap trung vao phan khic nha & trung va cao cép tai TP.HCM va cac tinh 1an can. AGG hién s& hiu
quy dat khoang 37ha, tap trung chi yéu tai khu Nam TP.HCM, Binh Duong va Long An. Cac du an tiéu
biéu du kién trién khai trong giai doan 2025 - 2030 gém: The Gi6 (Binh Duong, 3,1ha), The Signial (Quan
7 - 3,2ha), Westgate 2 (Binh Chanh, 3,2ha), The L4 (Binh Chanh, 27ha).
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Bang 6: So sanh cac chi tiéu tai chinh ciia TCH va cac doanh nghiép ciing nganh

Cages | 2o | 2o | am | auas | 15 Trngbmhngins |

Ty trong 20% 20% 20% 20% 20%
BIEN LOI NHUAN GOP %
TCH 32% 19% 37% 40% 30% 32%
Trung binh 45% 45% 53% 44% 52% 48%
Trung vi 41% 48% 48% 45% 54% 47%
BIEN LGI NHUAN RONG %
TCH 29% 16% 34% 25% 22% 25%
Trung binh 30% 27% 37% 19% 29% 28%
Trung vi 29% 18% 30% 19% 28% 25%
NGO VAY/VCSH
TCH 4% 3% 17% 1% 3% 6%
Trung binh 37% 41% 37% 37% 31% 37%
Trung vi 30% 45% 39% 44% 33% 38%
ROE %
TCH 7% 2% 1% 1% 3% 7%
Trung binh 17% 6% 6% 6% 5% 8%
Trung vi 15% 4% 6% 5% 5% 7%
ROA %
TCH 4% 1% 4% 6% 2% 3%
Trung binh 6% 3% 2% 3% 3% 3%
Trung vi 5% 2% 2% 2% 2% 3%
P/E
TCH 9.2 49,9 174 10,7 45,9 26,6
Trung binh 84 55,1 28,1 36,2 34,1 324
Trung vi 8,0 38,6 23,6 27,7 29,9 25,6
P/B
TCH 0.5 11 1,2 11 13 1,0
Trung binh 11 1,6 13 1,2 11 13
Trung vi 11 1,5 13 11 1,2 1,2

Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét
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KQ HDKD FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F BANG CBKT FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 4.667 1.447 8.607 9.216 Tién 1.268 1.729 4.791 9.010
Gia von -2.870 -1.096 -4.034 -4.420 Dau tu tai chinh ngdn han 2470 4.227 4.227 4.227
Lai gop 1.797 352 4.573 4.797 Céc khodn phadi thu 832 1.321 1.321 1.321
Chi phi ban hang -251 -132 -775 -829 T6n kho 8.498 11.832 11.364 10.051
Chi phi quan ly -160 -91 -344 -369 Tai san ngan han khac 193 590 289 318
Thu nhap tu HBTC 139 252 274 583 Tai san c6 dinh hitu hinh 1.978 1.798 1.851 1.844
Chi phi tai chinh -9 -16 0 0 Tai san ¢6 dinh v6 hinh 57 59 59 59
Lgi nhudn khac -92 -9 -9 -9 Dau tu tai chinh dai han 0 194 197 201
LN tir cong ty lién két 0 0 0 0 Tai san dai han khéc 37 91 58 61
Loi nhuan trudc thué 1.422 356 3.719 4,172  TONG TAI SAN 15.332  21.841  24.157  27.093
Thué€ TNDN -301 -100 -744 -834
Lgiich c6 dong thiéu s6 267 62 601 651 Tién hang phai tra & Ung trudc 1.278 1.249 1.249 1.249
Loi nhuén sau thué 855 194 2.374 2.686 Ngudi mua tra tién trudc 203 6.125 6.156 6.202
EBIT 1.385 129 3.454 3.598 Vay va ng ngdn han 1 0 0 0
EBITDA 1.506 190 3475 3619 Vay va ngdai han 303 0 0 0

Vay va ng khéc 91 98 98 98
CHI SO TAI CHINH FY2024  FY2025 FY2026F FY2027F [ENeM A uR Tt c e me Lol 0 0 0 0
Tang truéng TONG NO' 1.876 7.472 7.503 7.549
Doanh thu 22,7% -69,0% 494,7% 71% V6n dau tu cta CSH 7.525 9.964 9.964 9.964
Lgi nhuan HBKD 20,0% -87,4% 1733,1% 4,2% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT 16,3% -90,7% 2579,8% 4,2% Loi nhuan gitr lai 1.986 1.294 3.221 5.461
Loi nhuén sau thué 14,9% -773%  1121,5% 13,1% Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san 4,8% 42,5% 10,6% 12,2% Quy dau tu phat trién 0 0 0 0
Vén chd s& hitu 10,0% 18,4% 17,1% 17,0% TONG VON 9.512 11.258 13.185 15.425

Lgiich c6 dong thiéu s6 3.700 2.867 3.468 4119
Kha néng sinh lgi
LN gép / Doanh thu 38,5% 24,3% 53,1% 52,0% CHi s6 DINH GIA FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F

EBITDA/ Doanh thu 32,3% 13,1% 40,4% 39,3% EPS (d6ng/cp) 1.280 213 2,603 2.945
EBIT/ Doanh thu 29,7% 8,9% 40,1% 39,0% P/E (x) 9,7 85,9 83 74
LNST/ Doanh thu 18,3% 13,4% 27,6% 29,1% BV (d6ng/cp) 14.234 12343 14.456 16911
ROA 5,6% 0,9% 9,8% 9,9% P/B (x) 09 1.5 1.5 13
ROCE 10,0% 0,9% 20,6% 18,3% DPS (d6ng/cp) - - 500 500
ROE 9,0% 1,7% 18,0% 17,4% Ty suat cd tuc (%) 0% 0% 2% 2%
Hiéu qua hoat dong

Vong quay kh. phai thu 56 1,1 6,5 7,0

Vong quay HTK 0,3 0,1 04 04 M6 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quadn
vong quay kh. phai tra 2,2 09 32 35  P/B(1,5%) 21.700 100% 21.700
Kha nang thanh toan

Hién hanh 9,0 2,7 3,0 33 Gia muc tiéu (déng/cp) 21.700
Nhanh 32 1,1 14 2,0

Cau truc tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoigian
T6ng ng/ Vén CSH 2,1% 54,4% 46,7% 40,2% Thang 5/2026 21.700 Mua Trung han
Vay ngén han /Vén CSH 2,1% 54,4% 46,7% 40,2%

Vay dai han/ Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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BAO CAO CONG TY

Béo cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao dugc
1ap trén co s& phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhirng dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop Iy cta c6 phiéu
tai thoi di€m phan tich. Ching t6i da ¢d gdng chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui 1dng lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TICH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

T6ng muc sinh 16i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

Trong mét s6 trudng hgp, chung t6i khdng dua ra khuyén nghi mua/béan cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu cé thém théng tin, dugc
xép loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Rong Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: maéi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC d& mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phan cd déng chién lugc cing la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing déi ng nhan vién chuyén nghiép, ning déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhitng sdn pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong s8 it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Dau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo cdo phan tich nganh, phan tich
cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phén tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

D6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cdp Truéng phong Vén hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1524)

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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Ban bdo cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp thong tin va khong nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoén cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lugc va hoan canh cu thé cta tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha diu tu cling y thiic 6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
mot nguon tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cGia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chiu trach nhiém déi végi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tling phan théng tin hay y kién nao ctia ban
bdo cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cta ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao cdo nay.

Thong tin st dung trong béo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia ciia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can béo cao trudc. Ban bao cdo nay dugc gili ban quyén va 13 tai san cGa Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta d6i trong bat ky trudng
hop nao ma khéng cé sy ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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