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Bao cao Cap nhat

Khuyén nghij MUA
VRE
Bat déng san
Gia muc tiéu (VND) 32.200
Gia hién tai (VND) 22.750
Ty lé téng gia 41,3%
Suat sinh Igi ¢8 tuc ky vong 0,0%
Téng ty suat Igi nhuan 41,3%
Dién bién gia ¢ phiéu (%)
YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -25,3 -19,4 -27,1 ~-15,9
Tuong doi -229 -11,6 -20,1 -32,4
Nguén: Bloomberg
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Cocausé hiiu
SADO 41,5%
Tap doan Vingroup - CTCP 18,8%
Théng ké 29/07/26
Ma Bloomberg VRE VN
Thép/Cao 52 tudn (VND) 20.900 - 45.200
SL luu hanh (triéu cp) 2.272
Vén hoa (ty dong) 55.217
Vén hoa (triéu USD) 2.082
Room khdi ngoai con lai (%) 38,6
Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 39,7
KLGD TB 3 thang (cp) 6.231.100
VND/USD 26.520

Index: VNIndex / HNX 1704,68/271,68

VRE-MUA

Ngay 30/07/2026

CTCP VINCOM RETAIL (HSX: VRE)

KQKD Q2/2026 kha quan va phu hop véi du phéng clia chiing téi. Tang trudng chi
yéu dén tu doanh thu va bién Igi nhudn gdép ciia mang cho thué BDS cai thién, I3i tu
tién gui tdng va Igi nhuan tai chinh tu viéc dat coc thém cac du &n méi cudi nam
2025. Chung tdi gitt nguyén duphéng cd nam 2026. Tuy nhién, ching tdi diéu chinh
gidam 11% gia muc tiéu cudi nAm 2026 xuéng 32.200 déng/c8 phié€u do giam ty 1&
hap thu cac du an shophouse ti 85% xudng 50% va diéu chinh gia ban shophouse
di ngang thay vi tdng 12%/nam. Duy tri khuyén nghj MUA.

VRE ghi nhan KQKD Q2/2026 kh3 quan véi doanh thu dat 2.374 ty déng (+11%
svck) va LNST dat 1.609 ty déng (+30% svck). Tang trudng chii yéu dén tir:

(1) Ty lé1ap day cac trung tam thuong mai (TTTM) tinh dén cudi Q2/2026 téng 2,3
diém % svck, dat 88,6%;

3 TTTM mdi khai truong trong ndm 2025 véi téng dién tich san tdng thém
120.000 m2;

Bién Igi nhuan gdp clia méng cho thué BDS tang tir 56% lén 61% chl yéu do diéu
chinh gidm kh&u hao ctia VMM Ocean Park 1;

Doanh thu tai chinh (chi yéu la 15i ti coc) tdng 25% svck, dat 845 ty dong.

(2)

(3)

(4)

Liiy ké 6T2026 cdng ty ciing ghi nhan két qua tich cuc véi doanh thu dat 4.667 ty
déng (+9% svck) va LNST dat 3.215 ty déng (+33% svck), hoan thanh 58% ké
hoach va 55% du phéng cia chung téi. Tang trudng trong ky chl yéu dén tur:

(1) Mang cho thué BDS taéng trudng doanh thu 9,3% svck nha ty Ié 18p day tang, gia
thué tdng nhe va déng gop clia cdc TTTM mé& mdi trong ndm 2025. Néu loai bd
hoat ddng clia VCC Nguyén Chi Thanh dé so sanh thi tang trudng séla 11,6%;

(2) L&i dot bién 185 ty dong tu giao dich chuyén nhugng bat dong san déau tu la méot
bénh vién & phudng Tan Son Nhat, TP.HCM; va

(3) Doanh thu tai chinh (chd yéu I3 13i tir coc) tdng 29% svck, dat 1.680 ty dong.

Bang 1: K&t qua kinh doanh

Tel: (+84) (28) 7300 7000

Pon vi: ty déng Q2/2025 Q2/2026 Svck 6T2025 6T2026 Svck
Doanh thu 2.143 2.374 11% 4.274 4.667 9%
Cho thué BbS 2.068 2.268 10% 4.094 4.476 9%
Chuyén nhugng BDS 12 21 68% 60 39 -36%
Khac 62 85 37% 120 153 28%
Lgi nhuan gop 1.182 1.398 18% 2.385 2.652 11%
Doanh thu tai chinh 677 845 25% 1.302 1.680 29%
Chi phi tai chinh 269 220 -18% 511 425 -17%
Chi phi ban hang 41 54 31% 109 118 8%
Chi phi QLDN 121 76 -37% 226 163 -28%
LNST 1.233 1.609 30% 2.411 3.215 33%
2023 2024 2025 2026F 2027F
DT Thuén (ty déng) 9.791 8.939 8.837 9.055 10.498
Tang trudng 33,0% -8,7% -1,1% 2,5% 15,9%
LNST(ty déng) 4.409 4.096 6.446 5.579 6.103
Tang trudng 58,8% -7,1% 57,4% -13,4% 9,4%
EPS (hiéu chinh; VND) 1.940 1.802 2.837 2.455 2.686
Téng trudng 588% -7,1% 57,4%  -13,4% 9,4%
ROE 12,4% 10,3% 14,3% 10,9% 10,7%
Ng rong/VCSH (x) -0,2 0,3 0,3 0,4 -0,4
P/E (1&n) 11,7 12,6 8,0 9,3 8,5
P/B (1an) 1,4 1,2 1,1 1,0 0,9
Cé turc (d6ng) 0 0 1.000 0 0
Suét sinh Igi ¢é tuc 0,0% 0,0% 4,4% 0,0% 0,0%
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Bang 2: Cac TTTM mdi du kién khai truong
Duan Vi tri Dién tich san (m2) Ty lé18p day dukién
TTTM dukién khai truong T8/2026
VCP Ban Phuong Ha Noi 25.000 93%
TTTM du kién khai truong nam 2027
VMM Hau Nghia Tay Ninh 70.000
TTTM dukién khai truong sau 2027
3 TTTM & Vinhomes Green Paradise TP.HCM n/a
1 VMM & Vinhomes Global Gate Ha Noi n/a
1 VMM & Vinhomes Global Gate Quaéng Ninh n/a
Nguédn: VRE
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Hinh 2: Ty trong dién tich san ban lé theo loai hinh
TTTMtinh dén cudi Q2/2026

4%
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Hinh 4: Ty trong dién tich cho thué méi theo
thuong hiéu méi va thuong hiéu hién hitu mé
réng trong 2026, tinh dén cudi Q2/2026

Thuong hiéu mdi

B Thuong hiéu hién hiiu m3 rong

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (28) 7300 7000

Q25  Q2/25 Q325  Q4/25  Q1/26

Q2/26

==o==\/incom Plaza e=e==\/incOm+ e=s==Trung binh

Hinh 3: Ty trong dién tich cho thué méi theo
nganh trong ndm 2026, tinh dén cudi Q2/2026

47%

An uéng & Vuichoigiditri B Khac

Hinh 5: Ty trong dién tich cho thué méi theo
thuong hiéu ndi dia va qudc té trong 2026, tinh

dén cudi Q2/2026

66%
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LIEN HE

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Néi

Tang 3, Toa nha Léman Luxury, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, S6 10 Phan Chu Trinh, Phudng Clra Nam, Ha Noi
Phuong Xuan Hoa, TP. HCM Tel: (+84 24) 3942 9396

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUONG

Email: research.gr@acbs.com.vn
trangdm®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam déc Xirly giao dich KHDC
Chu Thi Kim Huong Nguyén Tran Nhu Huynh

(+84 28) %300 7000 (x1083) (+84 28) 7300 6879 (x1088)
huongctk@acbs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

NGUYEN TAC KHUYEN NGHI

MUA: néu gia myc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) cao hon 20% so vdi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gédm suét sinh Igi ¢8 tuic) cao hon 10% dén 20% so vdi gid thj trudng.
TRUNG LAP: néu gia muc tiéu (bao gébm suat sinh Igi c8 tuc) trong khodng - 10% va 10% so vdi gia thj trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi ¢6 tic) thdp hon 10% dén 20% so vdi gia thj trudng.
BAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi ¢8 tic) thap han 20% so vdi gia thj trudng.

KHUYEN CAO

Vui ldong nhap vao day dé xem toan van Khuyén cao, bao gém: Xac nhan clia chuyén vién phan tich, Céng bé théng tin quan
trong, Tuyén bé mién tru trach nhiém.

Trudng hgp lién két phia trén khéng hoat ddng, vuilong truy cap truc tiép tai:
https://acbs.com.vn/acbsmedia/2026/07/KhuyenCao_VI.pdf
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