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Bat déng san

Gia muc tiéu (VND) 19.000

Gia hién tai (VND) 15.550

Ty lé téng gia 22,1%
Suat sinh Igi ¢8 tuc ky vong 0,0%
Téng ty suat Igi nhuan 22,1%
Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -45,7 15,7 -6,3 -48,3
Tuong déi -44,7 149 -52 -60,1

Nguén: Bloomberg
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Cocausé hiiu
CTCPDautuTién Léc 11,23%
VinaCapital 8,09%
Théng ké 12/11/26
Ma Bloomberg KDH VN
Thé&p/Cao 52 tuadn (VND) 12.750 - 32.909
SL luu hanh (triéu cp) 1.245
Vén hoéa (ty déng) 19.364
Vén héa (triéu USD) 748
Room khdi ngoai con lai (%) 26,1
Ty 1é cp luu hanh tu do (%) 57,7
KLGD TB 3 thang (cp) 6.157.141
VND/USD 25.870

Index: VNIndex / HNX 1.734,75/256,62

Tel: (+84 28) 7300 7000

KDH-MUA

Ngay 13/11/2026

CTCP PAU TU VA KINH DOANH NHA KHANG
PIEN (HSX: KDH)

Lgi nhuén 9T2026 phi hop véi du phéng clia chiing ti va cha yéu dén ti khoan Iai
thoai vén tai Binh Trung M&i va I3i mua ré du an An L3p. Chung téi diéu chinh giam
13% du phéng doanh thu ndm 2027 xudng 4.010 ty déng va giam 21% du phéng
LNST sau CDTS xudng 1.429 ty ddng do lui théi gian ban giao du an Binh Trung mé
rong tir nam 2027 sang nam 2028 va loai bé doanh thu cho thué ctia KCN Lé Minh
Xuén mérdng do du an nay dugc chuyén d8i thanh du 4n nha & x3 hdi. Gia muc tiéu
cudi nam 2027 dugc diéu chinh gidm 17% xudng 19.000 déng/cé phiéu do chia c8
tuc bing c8 phiéu ty lé 10%, thay d8i quy hoach mét sé dy anvabd sung duan BT
va Tan Tao B. Duy tri khuyé&n nghi MUA.

Lgi nhuén 9T2026 chi yéu dén ti hoat déng ngoai cét 16i. KDH ghi nhan doanh thu
thuén 483 ty dong, gidm 83% svck do chi ban giao mét sé it can thap tang tai dy an
Gladia. Tuy nhién, LNST sau CDTS téng gap ddi svck 1én 1.209 ty dong, chd yéu dén
ti cac khodn 13i bat thudng:

1) 896 ty déng doanh thu tai chinh ti viéc chuyén nhugng vén tai Binh Trung Mdi.
Trong d6, ~22 ty déng la khoan I3i tu viéc chuyén nhugng 2% vén, gidm ty 1& s&
hiiu ctia KDH xuéng 48,95%, va ~875 ty déng con lai la khodn ai tu 1an chuyén
nhugng 49% vén trudc day, dugc chuyén tu Igi nhuan sau thué chua phan phéi
sang bao cao két qua kinh doanh.

2) 285ty dong lai ti giao dich mua ré 99% von clia An Lap véi giad 2.553 ty dong.
3) 129ty dbng tién béi thudng chdm dut hgp déng.

Diéu chinh quy hoach mét sé du an dé thich (ing véi diéu kién thi trudng khéng
thuén Igi. KDH s& hitu quy dat hon 660 ha tai khu vyc ndi thanh TP.HCM va trudc day
tap trung phat trién cdn ho trung cdp va nha lién thé cao cdp. Gan day, cong ty diéu
chinh quy hoach mét s6 dy an (An Lap, 11A, Tan Tao A) theo huéng ting sdn phdm
cao tang, gidm sdn pham thap tdng va mé& réng sang phan khuc nha & xa hoi (chuyén
d8i KCN Lé Minh Xuan ma rong thanh dy an nha & xa héi L& Minh Xuan véi quy mé
~30.000 can). Chung téi cho réng sy chuyén hudng chién luge nay phu hgp vai diéu
kién thj trudng bat déng san hién tai trong béi cdnh mét bang 13i suat cao va Chinh
pha hé trg phat trién nha & via tui tién va nha & xa hdi — nhiing phan khdc ¢6 nhu cau
cao va bén viing. Diéu nay sé& gilip cdng ty ddy nhanh téc dé ban hang va thu tién. Chi
ti€t xem tai Bang 2.

2023 2024 2025 2026F 2027F
DT thuan (ty déng) 2.088 3.279 4.651 776 4.010
Tang trudng -283%  57,0% 41,9%  -833%  416,6%
LNST sau CDTS (ty ddng) 716 810 1.045 1.540 1.429
Tang trudng -35,1% 13,2% 29,0% 47,3% -7,2%
EPS (hiéu chinh; VND) 646 678 805 1.175 1.090
Téng trudng -35,8% 5,0% 18,7% 46,0% -7,2%
ROE 5,7% 5,3% 5,8% 8,0% 7,0%
Ng rong/VCSH 16,8% 19,2% 34,9% 53,6% 69,9%
P/E (1&n) 24,1 22,9 19,3 13,2 14,3
P/B (1an) 0,9 0,9 0,9 1,0 0,9
C8 tuic (déng) = = = = =
Suét sinh Igi ¢é tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Ty lé don bay c6 thé tang trong nhitng thang t&ido du an BT. Trong Q3/2026, ngrong
gidm hon 1.900 ty dong xudng 9.642 ty dong, kéo ty & Ng rong/VCSH gidm ti 57,8%
xuéng 47,9%. Tuy nhién, ty 1& Ng rong/EBITDA tang tu 6,7x I1én 9,6x do EBITDA am
trong Q3/2026. Cac ty l& nay cao han muc trung vi nganh 1an lugt la 30% va 1,4x. Dy an
BT M4 Lang — Chg Ga Gao véi téng von dau tu gan 15.700 ty déng dy ki€n bat dau béi
thudng tu cudi ndm 2026 vdai chi phi udc tinh khoang 9.000 ty déng cho hon 1.300 hd
dan, diéu nay c6 thé lam téng du ng vay ngan hang clia KDH trong nhiing thang tai.
Chung téi dy phong ng rong ctia KDH sé tédng [én hon 12.100 ty dong va ty & Ng
rong/VCSH sé dat 53,6% vao cudi ndm 2026.

KDH sé& dugc giao du an Tan Tao B (133 ha, lién ké dy an Tan Tao A) dé€ thanh toan cho
du an BT nay ti nam 2027 theo tién dé xay dyng cla dy an BT (Giai doan 1: 49 ha ndm
2027; Giai doan 2: 46 ha nam 2028 va Giai doan 3: 38 ha nam 2029). KDH duy kién phat
trién ~30.000 c3n hd tai Tan Tao B vdi gia ban binh quan 50-60 triéu déng/m2 (tuong
duong 2,5-4,5 ty déng/can). Vi nhu cau cao d6i véi phan khic cén hd trung cép tai
TP.HCM (ci), vi tri cla dy an va thuong hiéu ctia KDH, ching t6i ky vong dy an sé dat ty
1& hap thuy tot.

Trién vong: Ching téi du phong doanh thu ndm 2027 dat 4.010 ty déng (+417% svck),
chd yéu dén tuviéc ban giao phan cao tang clia dy an Gladia trong Q4/2027. LNST sau
CDTS du phong gidm nhe xuéng 1.429 ty déng (-7% svck) chi yéu do bién Igi nhuén
gdp clia phan cao tang dy an Gladia thap hon so vai phan thap tang dugc ban giao trong
ndm 2026. Chung téi dua ra gia muc tiéu cudi ndm 2027 1a 19.000 déng/cd phiéu (-17%
so Vi gia muc tiéu trudc do) do chia ¢ tic bang c8 phiéu ty 1€ 10%, thay d8i quy hoach
mét s6 dyan va bé sung dyan BT va Tan Tao B.

Bang 1: K&t qua kinh doanh

Tang Tang

Don vi: ty déng Q3/2025 Q3/2026  trudng 9T2025  9T2026  trudng Kcnoach  %Hoan
o o 2026 thanh

Doanh thu thuan 1.098 41 -96% 2.857 483 -83% 4.200 12%
Loi nhuan gop 776 6 -99% 1.486 270  -82%

Doanh thu tai chinh 5 3 -38% 29 916 3.087%

Chi phi tai chinh 3 13 366% 104 60  -43%

Chi phi ban hang va QLDN 119 67 ~44% 348 296 -15%

Thu nhap khac 9 141 1.524% 35 444 1.171%

Lgi nhuan sau thué 526 169 -68% 841 1.268 51%

LNST sau CDTS 236 176 -25% 557 1.200  117% 1.500 81%

Nguén: KDH, ACBS.
Hinh 1: Ty 1é don bay
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Ngudn: KDH, ACBS.
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Bang 2: Cap nhat cacdu an

Doanh LNTT

-z?(:r? TVOT  thu dy du Téng sé
Duan TLSH Vi tri . (ty kién kién o Tién dd
tich < . N can
(ha) déng) £ty £ty
dong) dong)
Chuyén nhugng 49% vén toan bd dyu én cho
Keppel ndm 2023 va 2% vén tai mét phan phan
P.Binh Tep  Thep T e | uiliepngmem SR -
Gladia 49- Trung, 11,8 tang: ting:  tang: h? va 2,,26 Thap tang: q‘a h?an t‘hanh xey dL'm~g’ mf’ tian'
51% TP.HCM 6.600 9500  2.900 canﬂthap Q3/2025, ban giao tu Q4/2025. Liiy ké da ban
tang 60%.
Cao tang: khdi céng T1/2026, mé ban Q3/2026
va da ban 80%. Du kién ban giao ti Q4/2027.
3300 can D3 cé chdp thyén cha trucng dau tu, quy hoach
Binh Trung P. Binh hd va 200 1,{500 va qtiyét dinh giao dat. Dang xay dung ha
mr 100% Trung, 18,2 19.000 24.000 5.000 c;'Em thap tang. Du kién mé ban 2.000 cadn h trong
TP.HCM = Q1/2027 véi gia ban binh quan 5-7 ty déng/can
tang s pes e <
va ban giao nam 2028.
Diéu chinh tir 202 cin thap tang thanh 3.000 cin
P.Cat 3.000 c3n hd. B3 hoan thanh béi thudng. D3 c6 GCN quyén
An Lap 99% Lai, 8,2 n/a n/a n/a ’ ho st dung dat, chap thuan chd truong dau tu va quy
TP.HCM i hoach 1/500. Du kién khéi céng ndm 2027, mé
ban nam 2028 va ban giao tir nam 2029.
P. Binh SH8OO ;éln D;éu;:l;i‘r:(;;l‘t 1.0:0 cé;rc} va 5;100 can thap tang
ova thanh 3. can hd va 31 can thap tang.
11A 100% T|I;|ang;‘/I 16,4 14.800  22.500 7.700 canthdp  Dukién mé ban 1.400 can hd véi gia ban binh
) tang quan 4-5 ty déng/cén va ban giao ti nam 2029.
P. Cau
Ong [era (Gang 1.160 can
Ma Lang - Lanhva . . héva93  DuanBT.Dukién khéi céng ndm 2027 va hoan
. n/a 2 4,2 15.700 kinh kinh N o N . o x
Cho Ga Gao P.Bén canthdp  thanh vao cudinam 2028.
. doanh doanh 2
Thanh, tang
TP.HCM
P.Tén 30.000 Quy dat thanh toan cho du an BT. Du kién khdéi
TanTao B 100% Tao, 133 n/a n/a n/a . cdng nam 2027, mé ban nam 2028 va ban giao tu
TP.HCM canhe  ham 2030.
Xa Binh
NOXH L& Loiva 30.000  Chuyén déi 1‘:5! khu}céng nghiép sang dlilén nha g
Minh Xuan 100% Tan 109,9 n/a n/a n/a cannhad  xa hoi. Dukién khdi cong nédm 2027, mé ban nam
Nhut, xa hoi 2028 va ban giao turnam 2029.
TP.HCM
P.Binh Cao ting s . T s ox o o 5
PhongPhu2 100% Hung, 36 n/a n/a n/a vathap Eig:;gg:iﬁh béi thuong va c6 chap thuan chd
TP.HCM tang )
o P Tan D3 boi thkrdng h‘c‘n 80%. D3 c6 chép ’Fhuén Chfj'
KPJu do thi 100% Tem, 329 n/a n/a n/a 61.900 tru’(ﬁpg dfu tuva qud){ hoa‘ch 1/590. KY vc_)'ng cr‘nnh .
Tan Tao can quyén day nhanh béi thudng phan dién tich con lai
TP.HCM «
trong nam 2027.
Téng cdng 662,5*
Ngudn: KDH, ACBS.
Ghi chu: *loai trurdudn BT M3 Lang — Cho Ga Gao.
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Hinh 2: Hang tén kho
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Ngudn: BCTC cia KDH.

Hinh 3: P/E va P/B lich st ctia KDH
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Ngudn: Finpro.

Bang 3: So sanh cac cdng ty bat dong san

Vén héa, Hé sé Hé sé Ng rong/ Ng rong/ Bién Igi
Ma CK (Nghin ty thanhtoan thanhtoan \IICSH E.BITDA nhuan gép ROE P/E P/B
déng) hién hanh nhanh Q3/26
VHM 513,4 1,3 0,1 60,2% 1,3 60,3% 38,4% 5,4 1,8
NVL 33,3 2,1 0,3 74,1% 8,8 34,4% 14,2% 3,8 0,5
VPI 22,1 1,9 0,2 122,2% 10,8 37,1% 5,8% 72,1 4,1
KDH 19,3 7,2 1,3 47,9% 9,6 14,9% 8,6% 12,4 1,0
SJS 16,1 2,4 0,1 28,3% 0,7 72,1% 39,9% 10,0 3,3
DXG 14,1 2,2 0,4 2,2% 0,9 48,1% 0,9% 122,7 1,0
PDR 11,9 1,6 0,3 29,9% 1,5 31,4% 19,4% 13,1 2,1
TAL 11,8 1,6 0,3 95,0% 4,5 11,0% 4,4% 21,9 0,9
NLG 11,7 2,6 1,0 -7,0% -1,6 46,1% 4,0% 26,5 0,9
DIG 8,7 2,0 0,7 -40,1% -4,2 21,0% 6,8% 14,1 0,9
CEO 7,3 2,5 0,5 33,6% 5,5 33,3% 3,0% 39,6 1,2
1JC 4,5 2,8 0,8 9,8% 1,2 43,0% 7,3% 9,4 0,6
HDC 3,0 1,6 0,4 67,2% 21,8 17,3% 6,6% 15,5 1,0
AGG 1,6 4,4 1,6 -30,1% -1,0 13,7% -3,5% 3,3 1,0
NTL 1,6 1,3 0,5 -14,6% -2,4 30,9% 16,1% 2,8 0,4
Trung vi 11,8 2,1 0,4 30,0% 1,4 33,3% 6,8% 13,7 1,0
Ngubn: Bloomberg, s6 lidu ngay 12/11/2026.
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MO HINH PINH GIA Gia r;'\f;};' 15.550 @ m;’\fr:'s)“ 19.000 (T;,'ig::; 19.364

(don vi: ty déng néu khéng cé ghi chu khac) 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 2.088 3.279 4.651 776 4.010
Téng trudng doanh thu -28,3% 57,0% 41,9% -83,3% 416,6%
GVHB trir khéu hao 506 1.525 1.884 189 1.738
Bién lgi nhugn gép 76,0% 53,1% 59,2% 73,9% 56,3%
Chi phiban hang va QLDN 367 432 594 99 512
Chiphi ban hang va QLDN/DTT 17,6% 13,2% 12,8% 12,8% 12,8%
EBITDA 1.215 1.321 2.173 489 1.760
Ty sudt EBITDA 582% 40,3% 46,7% 62,9% 43,9%
Kh&u hao -5 14 13 14 15
Lgi nhuan tod HDKD 1.220 1.308 2.160 475 1.746
Bién LN HPKD 58,4% 39,9% 46,4% 61,2% 43,5%
L3i trong céng ty lién doanh, lién két 0 0 0 260 397
Doanh thu tai chinh (tru I3 tién gdi va 13i cho vay) 2 - - 896 1.793
Chi phi tai chinh (tru 13i vay) 148 216 180 32 580
Chi philai vay rong -48 -38 -40 10 29
Chi phi l&i vay rong/Ng rong trung binh 22,4% 23,4% 14,2% 13,0% 13,5%
Lgi nhuan khac -53 -79 18 421 0
Thué 340 247 412 406 673
Thué suét thuc té 31,8% 23,5% 20,2% 20,2% 20,2%
Lgiich c6 d&ng thiéu s8 14 (7) 581 63 1.226
LNST ctia c8 déng céng ty me 716 810 1.045 1.540 1.429
Bién loi nhudn rong 34,3% 24,7% 22,5% 198,4% 35,6%
Tién mat dat dugc 725 817 1.640 1.617 2.669
S8 lugng c8 phiéu (triéu cp) 799 1.011 1.122 1.245 1.245
EPS (VND) 860 820 885 1.175 1.090
T/d chia thudng/c8 tiic béng cp (1&n) 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 646 678 805 1.175 1.090
Tang trudng EPS hiéu chinh -35,8% 5,0% 18,7% 46,0% -7,2%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2023 2024 2025 2026F 2027F
Thay d8i vén luu déng 1.363 5.398 4.914 6.899 6.710
Capex 216 100 683 333 333
Céc khodn muc dong tién khac 2.086 379 145 903 903
Dong tién tu do 1.233 -4.302 -3.813 -4.776 -4.698
Phat hanh cp 135 3.184 144 0 0
Cétucdatrd 0 0 0 0 0
Thay d8i ng rong -1.368 1.118 3.668 4.776 4.698
Ng réong cudi nam 2.608 3.726 7.394 12.170 16.867
Vén CSH 15.523 19.453 21.164 22.704 24.133
Lgiich ¢ déng thiéu sé 2.072 2.059 2.641 2.834 3.012
Gia tri s8 sach/cp (VND) 16.828 17.203 16.506 15.957 16.961
No'rong / VCSH 16,8% 192% 34,9% 53,6% 69,9%
No'rong / EBITDA (x) 2,1 2,8 34 24,9 9,6
Téng tai san 26.481 30.758 34.074 40.453 47.804
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADPINHGIA 2023 2024 2025 2026F 2027F
ROE 57% 53% 58% 80% 7,0%
ROA 3,0% 2,8% 32% 4,1% 32%
ROIC 2,9% 2,7% 4,9% 4,3% 6,1%
WACC 12,9% 12,9% 12,1% 11,8% 11,6%
EVA -10,0% -10,2% -7,2% -7,4% -5,5%
P/E (x) 24,1 22,9 19,3 13,2 14,3
EV/EBITDA (x) 18,1 17,5 12,3 64,5 20,6
EV/FCF (x) 17,8 -54 -7,0 -6,6 -7,7
P/B (x) 0.9 09 0.9 10 0,9
P/S (x) 93 59 42 24,9 48
EV/Doanh thu (x) 10,5 7,0 58 40,6 9,0
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 gia 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 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 gid muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tuc) 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 cap truc tiép tai:
https://acbs.com.vn/acbsmedia/2026/07/KhuyenCao_VI.pdf
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