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Bat déng san

Gia muc tiéu (VND) 32.000
Gia hién tai (VND) 27.000
Ty lé téng gia 18,4%

Suat sinh Igi ¢8 tuc ky vong 0,0%

Téng ty suat Igi nhuan 18,4%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi =242 42 1,1 -198
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Th&p/Cao 52 tudn (VND) 2‘;';52%5
SL luu hanh (triéu cp) 942
Vén hoa (ty dong) 25.427
Vén hoa (triéu USD) 969
Room khdi ngoai con lai (%) 42,8
Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 72,6
KLGD TB 3 thang (cp) 1.290.525
VND/USD 26.040

Index: VNIndex / HNX 1774,15/262,70

KBC - KHA QUAN

Ngay 23/10/2026

TONG CONG TY PHAT TRIENDO THIKINHBAC
(HSX: KBC)

KQKD Q3/2026 tang truédng manh svck khi khu cdng nghiép (KCN) méi la Qué Vé
2 mé rong ban giao 56 ha. Ching ti ky vong céng ty ti€p tuc diy nhanh viéc ban
giao va ghinhéan doanh thu tir cic KCN mdéi trong Q4/2026 va gitinguyén du phong
nam 2026. D3i véindm 2027, chiing t6i ky vong cdng ty sé tiép tuc tang trudng hai
chii s8 khi cdc KCN méi bit dau ghi nhan doanh thu nhiéu hon va ¢éng ty dugc ky
vong sé duy tri stic hut ddi véi cac tap doan san xuit cdng nghiép dién ti va céng
nghé cao. Chuyén gia muc tiéu sang cudi nam 2027 la 32.000 d/cp, cao hon 18% so
V@i gia hién tai. Duy tri khuyén nghij Kha quan.

KBC ghinhan KQKD Q3/2026 rat kha quan vsi doanh thu dat 3.187 ty dong (+137%
svek) va LNST dat 937 ty dong, téng gap 3 Ian svck chi yéu nhé ban giao 56 ha tai
KCN méi la Qué V5 2 m&réng.

Tuy nhién, KQKD 9T2026 van con thap so vdi ké hoach véi doanh thu dat 5.112 ty
déng (+1% svck) va LNST dat 1.197 ty déng (-23% svck) do qua trinh dén bu, giai
phéng mat bang cac KCN méi kéo dai trong nita ddu ndm khién KBC chua thé diy
nhanh tién dé ban giao va ghinhan. Trong 9T2026, KBC ban giao 76 ha (-28% svck),
chti yéu tai KCN Qué V6 2 m&rong (56 ha) va KCN Nam Son Hap Linh (12 ha). Trong
Q4/2026, ching toi dy kién KBC ban giao ~100 ha v&i doanh thu ~3.000 ty d6ng.

Tinh hinh thu hat FDI cta Viét Nam van kha quan bat chap bat én chinh tri é Trung
Péng va viéc Hoa Ky dang diéu tra 2 van dé 1a du thiia cdng suat va sé hitu tri tué
dé& diéu chinh muc thué déi véi Viét Nam sau khi ap miic thué 12,5% ddi véi van dé
lao ddng cudng biic. T8ng von FDI dang ky trong 9 thadng ddu ndm 2026 dat hon 50
ty USD (+76% svck), vugt xa muc cd ndm 2025 14 38,4 ty USD. FDI gidi ngan van tang
trudng déu, dat hon 21ty USD (+12% svck).

Chinh pht da trinh Quéc héi Du thio Luat sita déi, bé sung Luat Dau tu vao thang
10/2026. Trong d6, c6 moét sé diéu chinh tac ddng tich cuc dén nganh BBS KCN
nhu kéo dai thi han hoat déng ciia du an trong KCN sinh thai téi da 70 ndm va cho
phép chti dau tu dugc ap dung phuong phap khau hao nhanh ddi véi tai san trong
KCN sinh thai. Ching téi cho réng diéu nay giup ddy nhanh tién dé dat muc tiéu 10%
s6 lugng KCN sinh thai cGia chinh phti vao ndm 2030 va gidm thué thu nhap chiu thué
clia cac chu ddu tu trong giai doan dau van hanh. Chung téi ky vong nhiing KCN sinh
thai mai ciia KBC la Trang Dué 3, Binh Giang va Phu Binh sé& dugc hudng |gi.

Do nha nudc tich cuc hd trg vé mat chinh sach va lai suat cho phan khic nha & xa
hai (NOXH) nén hai du an dang trién khai la NOXH thij tran Nénh va NOXH trong
KDT Trang Dué dat ty I1& hap thu va ban giao kha quan. Doanh thu chuyén nhugng
BDS trong 9T2026 dat 1.214 ty déng (+74% svck) vai bién Igi nhudn gop 6n dinh &
muc 13%.

Tel: (+84 28) 7300 7000

2023 2024 2025 2026F 2027F
DT Thuén (ty déng) 5.618 2.776 6.687 8.149 9.056
Tang trudng 491,3% -50,6% 140,9% 21,9% 11,1%
LNST céng ty me (ty dong) 2.245 423 2.208 2.206 2.478
Tang trudng 42,4% -81,2% 422,0% -0,1% 12,4%
EPS (hiéu chinh; VND) 2.646 498 2.495 2.231 2.507
Tang trudng 32,8% -81,2% 401,0% -10,6% 12,4%
ROE 11,9% 2,1% 9,7% 8,2% 8,5%
Ng rong/VCSH (x) 4,7% 8,2% 48,0% 49,0% 50,7%
P/E (1&n) 10,2 54,2 10,8 12,1 10,8
P/B (lan) 1,1 1,1 1,0 1,0 0,9
C8 tuc (dbng) 0 0 0 0 0
Suét sinh Igi ¢& tuic 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Ty lé don bay ting manh trong niia ddu nam 2026 nhung cai thién trong Q3/2026
trong khi l3i suit c¢6 dau hiéu ha nhiét trong thang 10. Trong Q3/2026, t8ng ng vay
di ngang so v&i Q2/2026, dat muic 33.824 ty déng nhung tang hon 4.000 ty déng so
v&i dau ndm, trong dé vay ngan hang chiém 98%, con lai la trai phiéu. Trong 9T2026,
ty 1& Ng rong/VCSH tang ti 48% Ién 77,7% vao cudi Q2/2026 va di ngang & muc
77,8%, vao cudi Q3/2026. Ng rong/EBITDA cling tang tu 4,9 lan 1én 12,2 Ian vao
Q2/2026 va gidm xudng 8,5 1an vao Q3/2026 nhad KQKD tich cyc clia quy nay. Chung
t6i duy triky vong tién do ban giao dat KCN va thu tién cho thué dugc ddy nhanh trong
Q4/2026 vaty lé Ngrong/VCSH cudi 2026 sé& gidm xudng 49,0% va Ngrong/EBITDA
gidm xuéng 4,5 lan. Vai chd truong gidm 3i suat ca NHNN gan day thi ching toi ky
vong ap luc trd |ai vay ctia KBC sé gidm trong thdi gian tai.

Dai véi ndm 2027, ching tdi ky vong cdng ty sé tiép tuc ting trudng hai chit sé va&i
doanh thu udc dat 9.056 ty dong (+11% svck) va LNST udc dat 2.478 ty dong (+12%
svek) nh& ghi nhan khodng 150 ha dat céng nghiép tai Qué V6 2 mé réng, Tan Phu
Trung, 3 cum céng nghiép tai Hung Yén va Trang Dué 3 va tiép tuc ban giao NOXH tai
2 dy an thij trdn Nénh va trong Khu d6 thi Trang Dué. Dy phong nay khong bao gém
thu nhap dang ké ti giao dich ban sicac 16 dat trong Khu dé thi Trang Cat.

Bang 1: K&t qua kinh doanh

Don vi: ty déng Q3/2025 Q3/2026 Svck 9T2025  9T2026 Svck Kez';:a;h ;/;;eh ;/":;‘-;
Doanh thu 1.347 3.187 137% 5.039 5.112 1%  10.000 57% 70%
KCN 851 2.466 190% 3.681 3.293 -11%
BDS 285 497 74% 696 1214 74%
Cho thué kho, xudng 64 66 4% 175 180 3%
Dién, nudc 144 156 9% 354 422 19%
Khac 4 2 -58% 133 2 -99%
Loi nhuan gop 827 1.723 108% 2.588 2.572 1%
Doanh thu tai chinh 90 80 “11% 388 602 55%
Chi phi tai chinh 237 358 51% 461 926 101%
Chi phi BH & QLDN 207 231 11% 504 523 4%
LNST 312 937 200% 1.563 1.197 -23% 3.000 40% 54%
Hinh 1: Tinh hinh thu hut FDI vao Viét Nam
607 USD
0 FDI dang ky
B FDI gidingan

0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 9T2026
Ngubn: Cuc ddu tunudc ngoai

Hinh 2: FDI 9 thang dau ndm 2026

FDI theo nganh FDI theo ddi tac

21%
° 2%

50% 10%

AT 4

Cdng nghiép ché bién, ché tao Singapore = Han Qudc Ngudn: Cuc déu tu nudc ngoai

= Bat dong san HéngKéng = Khac
= Khéc
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Bang 2: Cap nhat du an KCN
Téng DT DT Gia thué
STT Téndyan viti  TLSH pr  thuong thuong Tyléldp  trungbinh Tién do
(ha) pham pham day (USD/m2/ky
(ha) con lai han con lai)
KCN d3 13p day
1 KCNQuéVs1 Bac Ninh 100,0% 311 192 100,0%
2 KCNQuéVs?2 Bac Ninh 100,0% 300 173 100,0%
3 KCN Quang Chéau B&c Ninh 89,0% 426 307 100,0%
4 KCNTrangDué1 E:('.mg 89,3% 188 129 100,0%
5 KCNTrang Dué2 E:('.mg 89,3% 214 133 100,0%
KCN dang kinh doanh
6 E;': NamSonHap  pseNinh  1000% 300 204 42 78,2% 170
7 rfﬁN QuangChau s Ninh  96,5% 90 67 5 93,3% 125
8 KCNTanPhuTrung TP.HCM 72,8% 543 346 98 72,4% 280
9 CCNHungYén Hung Yén 96,3% 225 160 65 62,0% 91
KCN s& trién khai
Hai Pugc chép thuan cha
10 KCNTrangDué3 Phon 89,3% 653 470 470 n/a n/a truong dau tuvao
¢ thang 1/2025.
P& céd QH 1/500 vao
CCNphutrgTrang  Hai o thang 2/2024. Dy kién
1 Dué Phong 89,3% 59 39 39 n/a n/a hoan t&t dén bu trong
2026.
2 ggr':'gplh”"c Vinh - TayNinh 55 00 50 35 35 n/a n/a
13 ggr':'gpzh”"c Vinh — TayNinh g9 00 49 31 31 n/a n/a
: T Pang dén bu
14 ggrr:lgPrucc Vinh — TayNinh ;8% 50 36 36 n/a n/a
15 CCNTanTép Tay Ninh 89,3% 71 42 42 n/a n/a
16 KCNTanTap Tay Ninh 66,0% 654 461 461 n/a n/a
17 KCN Léc Giang Tay Ninh 72,8% 466 327 327 n/a n/a
. . _ - Bugc duyét chu trucong
18 ég\l‘ Kim Thanh 2 ?:('.m 96,3% 235 158 158 n/a n/a dautuT1/2025.Dang
g dén bu.
KCN Qué V6 ma - o 0 Bat déu ban giao tu
19 réng 2 Bac Ninh 100,0% 140 96 96 58,2% 170 Q1/2026.
Bugc duyét chd truong
20 KCN SéngHau?2 CanTho 100,0% 380 258* 258* n/a n/a dautuT6/2025.Pang
dén bu.
Pugc duyét chd truong
) . Hai o " " déu tuT6/2025. Dang
21 KCN Binh Giang Phong 100,0% 148 101 101 n/a n/a dén bu. Khdi cong
T5/2026.
Bugc duyét cha truong
dau tuT6/2025. Khai
22 KCN Pha Binh Thai 100,0% 675 465 465 n/a n/a CONgthang 12/2025.
Nguyén Dang trién khai giai
doan 1la 190ha. Bang
dén bu.
A A N Bugc duyét chi truong
0, g 5
23 KCNTanDan HungYén  96,3% 199 130 130 n/a n/a dAutuT2/2026.
Nguédn: KBC, ACBS.
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Bang 3: Cap nhat duannhad

STT Ténduan Vi tri TLSH D;I;l:)a t Tién do
1 Khungoaigiaodoan  HaN®di 100,0% 2,0 Dangtrong qua trinh tim kiém déi tac dé hgp tac phat trién
Da dén bu 94,11 ha. Dugc giao dat 86,94 ha. Dién tich dang dat chd
la 12 ha, trong do6 da ban giao va ghi nhan doanh thu 2,51 ha. Hién
5 KBT Phuc Ninh Bic Ninh 100,0% 136,5 tai, du &n da hoan thanh 119 can biét thy va lién ké trén téng s6 150

can, dugc cép gidy ching nhan QSDD cho 121 16 dat. Tuy nhién, do
co quan quan ly chua xac dinh dugc tién thué dat con lai phai ndp
cho dy an, d&n dén KBC chua tiép tuc dua du &n kinh doanh tré lai.

3 KDC TanPhu Trung TP.HCM 72,8% 47,7 BDadén bu 100%, hién dang hoan thién tha tuc phap ly.
D& ndp tién st dung dat. BPugc phé duyét chi truong dau tu diéu

\ . 2 D o
4 KbTTrang Cat HaiPhong  100,0% 584,9 chinh vao thang 1/2025. Dy kién dua vao kinh doanh tur2026.
Cu6i 2025 d3 ban giao 704 16 dat va can biét thu lién ké, tuong
duong 98%. Du an con 10 16 dykién ban giao vao Q2/2026 va 4,55
. A 2 B ha dat thuong mai dich vu chua dua vao kinh doanh.
o al di y
5 KBTTrangDué HaiPhong  89,3% 42,1 NOXH (3,1 ha, 10 toa va 2.538 ciin ho): Giai doan 1 gém 3 toa nha da
ban giao. Giai doan 2 gém 4 tda da ban giao. Giai doan 3 gém 3 toa
nha dugc xay dung tir Q3/2025 va ban giao trong nam 2026.
16 toavéi 5.287 can ho.
x g g Giai doan 1: Ban giao va ghi nhan doanh thu cho 10 toa tir Q4/2021.
0, < 5
6 NOXHthitran Nénh Bac Giang 75,9% 126 Giai doan 2: Xay dung 6 tda vao Q1/2025 va dy kién ban giao tunam
2026.
7 g?:n;a' dinhculoc 1y Ninh 72,8% 31 Dang hoan thién phap ly
8 _'?2:; taidinhcuTan 1y Ninh  89,3% 11,9 Danghoan thién phap Iy
9 E:E;i'ﬁ::ggfgcz'\' Tay Ninh 89,3% 10,5 Dang hoan thién phap ly
10 g:ﬁ;g'\ﬂf::gg:gc:' TayNinh  72,8% 10,5 Dang hoan thién phaply
Trung tdm héi nghi N o
11 i vina e Hung Yén 96,3% 45 n/a
12 Lﬁjnrgzlén:ernatlonal Hung Yén 96,3% 889 Khdicdng xay dung vao T5/2025
13 Hai Phong Central Hai Phon 100.0% 47 Khai cdng xay dung vao T7/2025. Gom 8 toda thap vai 1.500 can hd
Point 9 e ' va 1 tda khach san-van phong

14 LangHa Ha Noi 99,0% 0,4 Muaduanvaothang12/2025
Ch3p thuan chii truong T12/2024. Gém 3.344 cdn NOXH va 114

15 NOXH Tién Ducong 2 Ha Noi n/a 39,5 T e A
16 NOXHPhugngMao2  B&c Ninh 100,0% 17 f;:ﬁghuan chiditruong dau tuT2/2026. G6m 3 tda nha véi 1.062
17 gg:gl_;/éen Tam Linh Bac Ninh 58,0% 117,0 Bang dén bu. Bao gém khu nghia trang 25ha va khu céng vién 92ha.
Nguén: KBC, ACBS
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MO HINH PINH GIA Gia '}'\f:l;" 27.000 1 m:'\fh:'s)" 32.000 (T;,"Zg:;; 25.427

(don vi: ty déng néu khéng cé ghi chi khac) 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 5.618 2.776 6.687 8.149 9.056
Tang trudng doanh thu 491,3% -50,6% 140,9% 21,9% 11,1%
GVHB tru khdu hao 1.791 1.327 3.316 4.086 4.464
Chi phi ban hang va QLDN 813 558 753 918 1.020
Chi phi ban hang va QLDN/DTT 14,5% 20,1% 11,3% 11,3% 11,3%
EBITDA 3.015 891 2.618 3.146 3.572
Ty sudt EBITDA 53,7% 32,1% 392% 38,6% 39,4%
Khau hao 133 165 182 200 220
Lgi nhuan tod HDKD 2.883 726 2.437 2.946 3.352
Bién LN HDKD 51,3% 26,1% 36,4% 36,1% 37,0%
L3i trong céng ty lién danh, lién két (8) 16 192 192 192
Doanh thu tai chinh (tru I3 tién gui va 13i cho vay) 112 7 169 345 0
Chi phi tai chinh (tri[5i vay) 47 -10 25 31 35
Chi phi l3i vay réng 364 143 1.504 2.874 2.791
Chi phildi vay/Ng rong trung binh 16,3% 10,8% 20,7% 21,3% 18,7%
Lgi nhuan khac 17 -211 328 0 0
Thué 646 299 721 551 620
Thué sudt thuc té 22,3% 41,5% 24,6% 20,0% 20,0%
LNST 2.459 464 2.313 2.310 2.596
Lgiich c8 déng thiéu sé 214 41 105 104 117
LNST ciia c8 dong céng ty me 2.245 423 2.208 2.206 2.478
Bién loi nhudn rong 40,0% 15,2% 33,0% 27,1% 27,4%
Tién mat dat dugc 2.163 547 2.285 2.301 2.581
S& Iugng c8 phidu (triéu cp) 768 768 942 942 942
EPS (VND) 2.646 498 2.495 2.231 2.507
T/d chia thudng/c8 tiic béng cp (1&n) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 2.646 498 2.495 2.231 2.507
Tang trudng EPS hiéu chinh 32,8% -81,2% 401,0% -10,6% 12,4%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2023 2024 2025 2026F 2027F
Thay d8i vén luu déng -853 4.797 8.645 4.503 5.190
Capex 1.251 475 -3 -3 -3
Céc khodn muc dong tién khac 794 3.990 -8.988 904 904
Dong tién tu do 2.560 -736 -15.344 -1.295 -1.702
Phat hanh cp 130 1 4.216 - -
CStirc datra 130 0 0 - -
Thay d&i ng rong -2.560 735 11.129 1.295 1.702
Ng réong cudi nam 954 1.689 12.817 14.112 15.815
Vén CSH 20.221 20.645 26.726 28.827 31.188
Lgiich ¢c8 déng thiéu s6 2.045 2.087 1.925 2.117 2.329
Gia tri s8 sach/cp (VND) 23.679 24.176 26.335 28.362 30.644
Norong / VCSH 4,7% 82% 48,0% 49,0% 50,7%
No'rong / EBITDA (x) 03 19 49 45 44
Téng tai san 33.434 44.730 69.581 72.978 77.041
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADPINHGIA 2023 2024 2025 2026F 2027F
ROE 11,9% 2,1% 9,7% 82% 85%
ROA 6,3% 1,0% 3,8% 3,0% 32%
ROIC 6,1% 0,6% 3,9% 37% 3,6%
WACC 14,4% 14,1% 12,6% 12,7% 12,7%
EVA -83% -13,5% -8,7% -9,0% -9,1%
P/E (x) 102 54,2 108 12,1 108
EV/EBITDA (x) 13,7 46,3 15,7 13,1 11,5
EV/FCF (x) 16,1 -56,0 -2,7 -31,8 -24,2
P/B (x) 11 11 1,0 0 09
P/S (x) 45 9,2 38 31 2,8
EV/Doanh thu (x) 7.3 149 62 51 46
Suét sinh lgi 8 tuic 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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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 gid thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gédm suét sinh Igi ¢8 tuic) cao hon 10% dén 20% so vdi gia thi trudng.
TRUNG LAP: néu gia muc tiéu (bao gébm suat sinh Igi c8 tuc) trong khodng - 10% va 10% so v&i gid thi trusng.
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 gid muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) thap hon 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 cép truc tiép tai:
https://acbs.com.vn/acbsmedia/2026/07/KhuyenCao_VI.pdf
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