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Bao cao Cap Nhat

Khuyén nghij MUA
HNX: IDC
Khu céng nghiép
Gia muc tiéu (VND) 43.900
Gia hién tai (VND) 34.200
Tyléténggia 28,4%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 8,8%
Téng ty suat Igi nhuan 37,2%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)
YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 4,2 1,8 4,9 6,9
Tuong dsi 58 33 42 -13

Nguédn: Bloomberg
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Cao causé hitu
CTCP Tap doan SSG 22,5%
Cty TNHH San xuat va o
Thuong mai Bach Viét 11,9%
Théng ké 30/10/26
Ma Bloomberg IDCVN
. . 29.100 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 47 636
SL luu hanh (triéu cp) 417
Vén hoa (ty dong) 14.277
Vén héa (triéu USD) 531
Room khdi ngoai con lai (%) 34,1
Ty 1é cp luu hanh tu do (%) 65,4
KLGD TB 3 thang (cp) 1.202.188
VND/USD 26.020

Index: VNIndex / HNX 1741,62/252,74

IDC-MUA

Ngay 02/11/2026

TONG CONG TY IDICO - CTCP (HNX: IDC)

KQKD Q3/2026 va 9T2026 kém kha quan chii yéu do dién tich dat khu cdng nghiép
{KCN) ban giao thap hon cung ky nam trudc. Tuy nhién, chiing tdi cho ring KQKD
Q4/2026 sé& phuc hdi va tang trudng so véi quy truéc va so vdi cing ky nam trudc
khi céng ty ddy nhanh qua trinh ban giao tai cac KCN hién hitu. Do d6, ching tdi giit
nguyén du phéng nam 2026. Chuyén gia muc tiéu sang cudi ndm 2027 la 43.900
déng/cé phiéu va duy tri khuyén nghi MUA véi ky vong IDC dat ting trudng hai chit
s8 trong ndm 2027 nh& bt dau ghi nhan doanh thu tai 2 KCN méila Tan Phudc 1 va
Vinh Quang va hoat déng cho thué KCN sé& hdi phuc nhé ddy manh dau tu céng va
cac chinh sach thic day FDI nhu Nghi quyét 10 vé phat trién kinh té cé vén dau tu
nudc ngoai va Luat siia d8i b8 sung Luat dau tu.

IDC ghi nhdn KQKD Q3/2026 kém kha quan v&i doanh thu dat 2.076 ty dong (-28%
svck) va LNTT dat 674 ty dong (-45% svck). KQKD 9T2026 ciing sut gidm vSi doanh
thu dat 5.832 ty dong (-9% svck) va LNTT dat 1.927 ty dong (-15% svck), hoan thanh
66% ké hoach Igi nhuan va 64% dy phéng. Nguyén nhan chinh la do dién tich KCN va
dién tich nha & ban giao trong 9T2026 thap dan dén doanh thu KCN gidm 11% svck,
dat 2.320 ty déng va doanh thu chuyén nhugng bat déng san gidm 85% svck, dat 50
ty déng.

Tuy nhién, chung ti cho rang KQKD Q4/2026 s& phuc héi vSi doanh thu udc dat hon
3.100 ty dong (+46% svck) va LNTT udc dat hon 1.000 ty dong (+64% svck) khi cong
ty d&y manh ban giao tai cac du an KCN hién hiiu 1a Pha My 2, Phi My 2 m& réng, Huu
Thanh, Qué V3 va Cau Nghin. Dykién cd nam 2026 cong ty ban giao t8ng céng khodng
62 ha (-34% svck) va ghi nhan doanh thu cho thué KCN la 3.218 ty dong (-7% svck).

Trong 9T2026 chung téi udc tinh IDC cho thué khoang 95 ha (+71% svck), hoan
thanh 95% ké hoach, riéng Q3/2026 ky dugc khoadng 52 ha, gap 7 1an svck. Trong
9T2026, IDC ky 1 hgp déng I6n 34ha & KCN Phu My 2 va ky MOU t6ng céng 41 ha tai
KCN Tan Phudc 1 khi KCN nay khdi cong xay dung vao gilta thang 9/2026. Cac hgp
déng ky trong 9T2026 chti yéu la cac KCN 3 mién nam va da s6 la cac cong ty Trung
Quéc san xuét linh kién va phu tung 6 t6. KCN Vinh Quang da hoan tat giai phong mat
bang va dang san nén, du kién ky hgp déng cho thué tir Q4/2026 va ban giao tu
Q1/2027. Chung t8i udc tinh IDC sé& vugt ké hoach cho thué 100 ha trong ndm nay
khoédng 20%.

Mang dién van tang trudng 8n dinh. Doanh thu mang dién tang trudng 3% svck, dat
2.869 ty déng trong 9T2026 chd yéu nhd san lugng dién phan phéi trong KCN tang lén
trong khi gia dién phan phéi trong KCN di ngang svck. Trong khi d6, do thai tiét bat Igi
nén san lugng tai 2 nha may thay dién Dak Mi 3 va Shrok Phu Miéng sut gidm svck, dan
dén bién Igi nhuén gdp mang dién gidm xudéng 8,6% ti muic 10,8%.

Déi véi nam 2027, chung tdi du phéng IDC dat tang truéng hai chir sé vSi doanh thu
udc dat 10.316 ty déng (+17% svek) va LNTT dat 3.345 ty déng (+15% svck) chl yéu
nha bat dau ghi nhan doanh thu tai 2 KCN méila Tan Phuéc 1 va Vinh Quang.

2023 2024 2025 2026F 2027F
DT Thuan (ty déng) 7.237 8.846 8.588 8.845 10.316
Tang trudng -3,3% 22,2% -2,9% 3,0% 16,6%
LNTT (ty déng) 2.057 2.993 2.918 2.896 3.345
Tang trudng -21,4% 45,5% -2,5% -0,7% 15,5%
EPS (hiéu chinh; VND) 3.293 4.736 4.622 4.504 5.336
Tang trudng -21,4% 43,8% -2,4% -2,5% 18,5%
ROE 28,1% 37,7% 32,0% 28,3% 30,6%
Ng rong/VCSH 20,6%  -183%  -17,9%  -10,6%  -18,2%
P/E (1an) 10,4 7,2 7,4 7,6 6,4
P/B (1an) 2,3 2,0 2,0 2,0 1,8
C3 tuic (@6ng) 4.000 3.500 3.000 3.000 3.000
Suét sinh Igi ¢ tuc 11,7% 10,2% 8,8% 8,8% 8,8%
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Bang 1: Két qua kinh doanh

- Tang Tang  yghoach  %hoan
Don vi: ty dong Q3/2025 Q3/2026 trudng 9T2025 9T2026 truéng : .
svek svek 2026 thanh
Téng doanh thu 2.871 2.076 -28% 6.428 5.832 -9% 9.474 62%
KCN 1.537 835 -46% 2.620 2.320 -11%
Dién 1.048 1.018 -3% 2.786 2.869 3%
BOT 122 125 2% 355 369 4%
Bat dong san 73 10 -86% 340 50 -85%
Khac 92 88 -4% 328 224 -32%
Lgi nhuan gop 1.257 672 -47% 2.353 1.910 -19%
Doanh thu tai chinh 85 154 82% 213 430 102%
Chi phi tai chinh 34 53 55% 103 168 63%
Chi phiban hang & QLDN 97 106 9% 285 268 -6%
LNTT 1.218 674 -45% 2.259 1.927 -15% 2.903 66%

Nguén: IDC, ACBS

Hinh 1: Dién tich cho thué méi
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Nguén: IDC, ACBS ubc tinh

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 2
Tel: (+84 28) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS .

Bang 2: Cac du an KCN ctia IDC

TLSH  Téngvé T8 pT thDT
ong von on uon o>t g
Duan Vitri cia o tu diéng thucng ph5mg TYIRIap  Gis thue Ghi cha
IDC  (tydéng) tichtha) P™™  conlai day
(ha)
(ha)
KCN d3 lap day 1.925  1.271 949 0
Kim Hoa Phi Tho 100% 252 50 46 0 100% n/a
My Xuan B1 TP.HCM 51% 544 227 160 0 100% n/a
My Xuan A TP.HCM 100% 342 302 229 0 100% n/a
Nhon Trach 1 Dong Nai 100% 458 382 284 0 100% n/a
Nhon Trach 5 Doéng Nai 100% 329 309 229 0 100% n/a
KCN dang trién khai 19.677 2.466  1.712 751
Cau Nghin Hung Yén 100% 1.160 184 126 57 55% 80-90
Huyu Thanh Tay Ninh 100% 7.300 524 376 211 44%  160-170
Phu My 2 TP.HCM 100% 1.900 621 418 50 88%  130-140
PhUMy2mr _ TP.HCM 100% 1.880 398 251 63 75%  130-140
QuE V52 Béc Ninh 55% 1.500 270 178 48 73%  145-155
Khdi cong xay dung ha tang tur
Tan Phudce 1 Boéng Thap 65% 5.937 470 363 322 11% 130-140 T9/2026 va dykién ban giao tur
Q1/2027.
KCN méi 10.499 751 537 537
D3 hoan tat dén bu, dang san
Vinh Quang Hai Phong 100% 3.550 226 162 162 0% n/a :ﬁ:e ‘:ggi;‘zkgz?\gizr;ggci:gvéo
Q1/2027.
My XuanBlmr TP.HCM 51% 1.989 110 83 83 0% nfa DuocphéduyCtvaoTs/2024.
Pang dénbu.

Bugc phé duyét vdo T3/2025.
PhuLong Ninh Binh 75% 4.960 415 291 291 0% n/a  Dang gidi phong mét bang va
hoan thién phap ly.
Nguén: IDC, ACBS ucc tinh

Hinh 2: Mang dién

San xuat dién DPién phan phéi trong KCN
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Pak Mi 3 B Shrok Phu Miéng B Dién mat troi === Gi4 ban dién trung binh (déng/kwh)
Nguén: IDC, ACBS
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Ngay 02/11/2026
Bang 3: Cac du an bat déng san nha & va thuong mai cta IDC
. A 2 4 TLSH Dién tich i an
STT Duan Vitri Chu dau tu ctiaIDC st (m2) Tién do
Du an nha & xa hdi va nha 8 céng nhan
Nha & cd han KCN Nh
1 Tr:cﬁ (C1°)”9 nhan KCN Nhan PéngNai  IDICO-URBIZ 100,0% 100.284  Pang cha UBND Nhon Trach diéu chinh quy
N = hoach.
g DmCEhgilE e e PéngNai  IDICO-URBIZ 100,0% 100.000
Trach (2)
Pang xay dung ha téng va diéu chinh Quy hoach
KDC va nha & cong nhan Huu R ) o 1/500. Hoan tat dong tién st dung dat cho Giai
3 Thanh TayNinh — IDICO-LINCO 51.0% 470939 4 an1(33,44ha) va dang xac dinh tién st dung dat
cho Giai doan 2.
Khu tai dinh cuNhon Trach 1 va . . _ 6 . . o . A
4 Chung cuHiép Phudc Bong Nai IDICO-UDICO 66,9% 48.676  Dang diéu chinh thdi gian trién khai du an.
Nha & céng nhan 3 KCN My Xuan ~ o Dang thiét ké. Dang ch& quyét dinh giao dat va
5 B TP-HCM IDICO-CONAC ~ 51,0% 34000 |4, céo tién kha thi, dy kién cudi 2026 xay ha téng.
6  Nhadxahoi Vinh Ciu PéngNai  IDICO-URBIZ ~ 100,0%  600.840 \J"encuuvadeéxudtdautudyantheomo hinh
Khu nha & sinh thai
Du an nha & thuong mai
7 Chung cutrén (.}Auoc |‘Q 1KHoéa Péng Nai IDICO-UDICO 66.9% 70.350 Da‘hgantat(‘ien t.)u, Théang 9/2026 bat dau xay 15
An +In Home Bién Hoa nha lién ké va 8 villa.
8  DyanAnHoa PéngNai  IDICO-URBIZ  100,0% 38886 Dongdieuchinh Quy hoach 1/500, vén contranh
chép ranh gidi dat.
9 Tru s& chinh IDICO-INCO 10 Cén Tho IDICO-INCO 10 97,8% 4.627 Da dua vao khai thac.
M&bén va ban giao hét Giai doan 1va 2.Q1/2027
10  B&c Chau Giang Ninh Binh IDICO-CONAC 51,0% 56.527 s&hoan tat xay dung va md& ban 45 villa. Dy kién
cudi 2027 bt dau xay chung cu.
Ban giao |6 dat 1,45ha cho Aeon. L& dat 7,300 m2
R . Al N ~ . con lai dang lam thad tuc chuyén déi tir dat gido duc
11 KDC trung tdm mdréngLongAn  Tay Ninh IDICO-LINCO 51,0% 30.500 sang d&t thuang mai dich vy. D&t nha & d& ban
12,7 ha, conlai 1 ha.
Nguén: IDC
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MO HINH BINH GIA IDC corangy 34200 SEMULES g5g00 VMRS 14277
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chi khac) 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 7.237 8.846 8.588 8.845 10.316
Téng trudng doanh thu -3,3% 22,2% -2,9% 3,0% 16,6%
GVHB trir khéu hao 3.957 4.156 4.542 4.775 5.601
Loi nhuan gép 2.423 3.337 3.060 2.985 3.522
Bién lgi nhudn gép 33,5% 37,7% 35,6% 33,8% 34,1%
Chi phiban hang va QLDN 362 398 396 408 476
Chiphi ban hang va QLDN/DTT 5,0% 4,5% 4,6% 4,6% 4,6%
EBITDA 2.919 4.294 3.650 3.662 4.240
Ty sudt EBITDA 40,3% 48,5% 42,5% 41,4% 41,1%
Khau hao 857 1353 986 1085 1193
Lgi nhuan tod HDKD 2.062 2.941 2.664 2.577 3.046
Bién LN HPKD 28,5% 332% 31,0% 29,1% 29,5%
Lginhuén tircac congty LDLK 1 2 0 0 0
Doanh thu tai chinh (tru I3i tién gui) 8 8 13 0 0
Chi phi tai chinh (tru chi philai vay) 4 6 3 0 0
Chi phi lai vay rong -29 -30 -166 -241 -220
Chi phi lai vay/Ng rong trung binh -2,2% n/a 11,9% 19,8% 16,0%
Lgi nhuan khac -38 20 78 78 78
Lgi nhudn trudc thué 2.057 2.993 2.918 2.896 3.345
Thué 401 601 564 579 669
Thué suét thuc té 19,5% 20,1% 19,3% 20,0% 20,0%
Lgi nhuan sau thué 1.656 2.392 2.354 2.317 2.676
Lgiich c8 déng thiéu sé 262 396 422 416 424
Lgi nhuan sau thué ciia cé dong cdng ty me 1.394 1.996 1.932 1.901 2.252
Bién lgi nhugn rong 19,3% 22,6% 22,5% 21,5% 21,8%
Tién mat dat dugc 2.250 3.349 2.918 2.986 3.445
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 330 330 380 417 417
EPS (VND) 4.166 5.991 5.084 4.504 5.336
T/d chia thuéng/c8 tuc bang cp (1&n) 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 3.293 4.736 4.622 4.504 5.336
Tang trudng EPS hiéu chinh -21,4% 43,8% -2,4% -2.5% 18,5%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2023 2024 2025 2026F 2027F
Thay d8i vén luu déng 252 -1.126 -79 506 300
Capex 1.442 963 790 2.508 1.779
Céc khodn muc dong tién khac 1.036 453 -760 744 744
Déng tién tu do 1.591 3.965 1.447 717 2.111
Phat hanh cp 0 188 20 0 0
C8tucdatra 1.532 1.556 1.300 1.252 1.252
Thay d8ing rong -59 -2.596 -166 535 -859
No réng cudi ndm 1.279 -1.316 -1.483 -948 -1.806
Vén CSH 6.205 7.208 8.263 8.912 9.912
Giatri s6 sach/cp (VND) 15.069 17.018 16.998 16.689 18.561
Norong / VCSH 20,6% -18,3% -17,9% -10,6% -18,2%
Norréng / EBITDA (x) 04 -0,3 -0,4 -0,3 -04
Téng tai san 17.720 18.800 23.201 24.386 24.526
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADPINHGIA 2023 2024 2025 2026F 2027F
ROE 28,1% 37,7% 32,0% 28,3% 30,6%
ROA 8,0% 10,9% 92% 8,0% 9,2%
RoOIC 7,9% 10,8% 8,6% 7,2% 85%
WACC 12,2% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EVA -4,3% -4,2% -6,5% -7,8% -6,5%
P/E (x) 10,4 7,2 7,4 7.6 6,4
EV/EBITDA (x) 44 30 35 35 30
EV/FCF (x) 80 32 88 17,7 6,0
P/B (x) 23 2,0 20 2,0 1,8
P/S (x) 2,0 1,6 7 1,6 14
EV/sales (x) 1,8 1,4 15 1,4 1,2
Sudt sinh lgi ¢ tic 11,7% 10,2% 8,8% 8,8% 8,8%
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LIEN HE

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Néi

Téang 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 muyc 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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