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Dién tich hap thu dat KCN suy gidm - phan anh Tradewar 2.0 Tru n g lé p duy tr
[ )

Lily ké 9T2025, dién tich hap thu ghi nhdn xu hudng suy giam so vdi cung ky, vdi

mUc giam rd nét han ké tir khi Tradewar 2.0 dién ra. Tai khu vuc mién Nam, dién Khuyén nghi
tich cho thué mdi chi dat 80ha, tusng dudng muc gidm 70% so vdi cung ky 2024. KBC TRUNG LAP
L, - o . n ., . N Gid muc tiéu VND 39,000
Trong khi dé, mién Bac ghi nhan dién tich cho thué mgi khoang 350ha (+6% YoY),
tuy nhién han 50% trong sé dé tap trung trong quy 1/2025, cho thay da giam toc sIP MUA
. 205, 4 ’ Gid muc tiéu VND 71,800
dang ké & cac quy sau.
GVR MUA
Gid muc tiéu VND 33,400

Gia chao thué KCN tiép tuc tang

M3c du nhu cau suy yéu, gid chao thué dat KCN van duy tri xu hudng tang. Quy
3/2025, gia chao thué tang khoang 4-5% YoY tai ca hai mién, chl yéu do (1) viéc ap

dung bang gia dat hang nam khién chi phi ddu tu cia doanh nghiép tang lén so v3i
giai doan trudc; (2) ddy manh dau tu ha tang giao théng, gdp phan tang gia chao
thué dat KCN

Trién vong dai han tich cuc - ky vong su hdi phuc bat dau trong 2H2026

Ching tdi cho rang trién vong dai han clia dong vén FDI dau tu vao Viét Nam duy
tri tich cuc, do Tradewar 2.0 khéng lam thay d6i |gi thé canh tranh cét [8i cua Viét

Nam, bao gém (1) mdc thué ma My ap doi véi Viét Nam khong khac biét [6n so véi
cac doi thu canh tranh; (2) lgi thé vé chi phi nhan c6ng, ngudn lao dong doi dao va
mdi trudng chinh tri 6n dinh; (3) sy tach biét gilia M§ va Trung Quéc rd nét tao ap

luc khién cic Tap doan Toan cau tiép tuc dich chuyén chudi cung tng.
Ching t6i ky vong dong vén FDI dang ky - tién dé cho viéc thué dat sé& héi phuc ré

nét hdn ké tir 2H2026. Ngoai ra, muc nén thap ctia 2H2025 cling ciing ¢6 cho sy
tang trudng clia nlia sau 2026. KBSV du bao dién tich dat ban giao KCN

2025/2026/2027 dat [an lugt 530ha (-29% YoY); 600ha (+13%YoY); 750ha (+25% YoY)

Pinh gid hap dan cho trién vong dai han

Hau hét cac doanh nghiép dang giao dich tai mlc P/B thap hon trung binh 5 nam.
Trong dd, 7/8 doanh nghiép ma ching t6i theo doi dang giao dich ngang/hodac
thap hon -1std d6 [&ch chudn cla P/B trung binh 5 ndm. Déi véi ¢ héi dau tu dai
han, NDT c6 thé tim kiém cd hdi tai cac doanh nghiép c6 quy dat I&n, tinh hinh tai
chinh &n dinh va muic dinh gia hap dan, mét s6 cd hdi dau tu dang chi y SIP, GVR,
PHR, KBC.
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KQKD 9T2025 ghi nhén su phan héa
gilia cdc doanh nghiép

Dong van FDI giai ngan tang trudng
én dinh, trong khi FDI dang ky chiu
ap luc giam do Tradewar 2.0
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Két qua kinh doanh 9T2025

Liiy ké 9T2025, két qua kinh doanh cla cac doanh nghiép BDS KCN cho thay su
phan hoa ré rét. Nhdm doanh nghiép ndi bat nhu KBC, BCM va NTC ghi nhan mUc
tang trudng [gi nhudn an tugng nhd doanh s6 cho thué dat phuc héi manh tu
mc nén thap ndm 2024. G chiéu ngudc lai, PHR va SIP chiing kién doanh s6 ban
giao dat suy giam dang ké; tuy nhién, lgi nhun van duy tri tich cuc nhd su ho trg
tuf cdc mang kinh doanh khac nhu cao su, thu nhdp dén bl dat va hoat dong ban
dién - nudc. Trong khi dé, IDC va SZC ghi nhan tang trudng khiém tén do tién do
ban giao dat KCN cham lai, anh hudng truc tiép dén két qua Igi nhuan.

Biéu d6 1. Doanh thu va LNST cac DN BBS KCN 9T2025
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Ngudn: Bao cao cdng ty, KBSV

Dong von FDI gidi ngdn dau tu vao Viét Nam tiép tuc ghi nhan nhitng con sé
tang trudng an tugng, nhd ngudn du an da dang ki trudc Tradewar 2.0. Liy ké
1172025, vén FDI giai ngan dat 23.6 ty USD (+8.86%), vdi mlic tdng theo quy &n
dinh dat tif 7 - 8% YoY. Tuy nhién, dong vén FDI dang ky ghi nhan mdc giam
manh ké tif khi Tradewar 2.0 dién ra, dic biét [a dong vén FDI dang ky nganh
Céng nghiép ché bién ché tao (CN CBCT). Lily k& 1172025, vén FDI dang ky dat
36.69 ty dong (+5.5%YoY), trong dé tinh riéng nganh CNCBCT, quy 1/2025 dat
6.79 ty dong (+73%YoY), quy 11/2025 dat 5.21 ty dong (-23%YoY), quy 111/2025 dat
3.00 ty dong (-39%YoY).



Biéu d6 4. Dong vén FDI dau tu vao Viét Nam theo thang
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Biéu d6 5. Dong vén FDI dang ky theo quy
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Ngudn: GSO, KBSV

Nguén cung va ty & hdp thu phan
héa giita cac khu vuc

Gia cho thué dat KCN tiép tuc tang

Biéu db 6. Dién tich hap thu dat KCN mién Bic

Ngudn: GSO, KBSV

Tai khu vuc Mién Nam, liy ké 972025, theo CRBE tong ngudn cung mdi dién tich
dat KCN dat hdn 853ha tai Tp.HCM, Binh Dudng, Long An; dién tich cho thué
mdi dat 80ha - giam 70% so vdi cung ky 2024, tudng dudng vdi ty 1€ lap day dat
78%.

Tai khu vuc Mién Bac, lly ké 972025, theo CRBE téng ngudn cung mdi dién tich
dat KCN khong dang ké, chi ghi nhan 150ha tai KCN An Phat, Hai Phong - giam
hon 85% so v@i 2024; dién tich cho thué mdi dat 350ha, trong d6 han 50% dugc
ghi nhan trong quy 1/2025, ty |€ [ap day dat 78.1%.

M3c du dién tich hap thu suy giam, gia chao thué dat KCN van ghi nhan xu
hudng tang tiép dién & ca khu vuc mién Bac va Mién Nam, chu yéu do (1) viéc
ap dung Bang gia dat hang nam, khién chi phi dau tu ctia cac doanh nghiép
tang cao hon giai doan trudc; (2) viéc ddy manh dau tu ha tang giao théng, gép
phan tdng gid chao thué dat KCN. Theo CRBE, gia chao thué dat KCN mién Bac
binh quan dat 142 USD/m?/chu ky thué (+4.1% YoY), véi mUc tang chid yéu la
nhd KCN mdi tai Hai Phong (Hai Dudng cii) c6 muc gia chao thué cao. Tai mién
Nam, mdc du c6 sy chdm lai rd rét clia hoat ddng cho thué dat KCN, gia cho
thué van duy tri m{c tdng 6n dinh, dat 183 USD/m?/chu ky thué (+5% YoY)

Biéu d6 7. Dién tich hap thu dat KCN mién Nam
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Biéu d6 9. T6c d0 tang giad chao thué trung binh tai thi trudng
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Ngudn: CRBE, KBSV téng hgp
*Cac tinh trudc sap nhap

Nhu cau thué nha xudng/kho xay
san (RBF/RBW) duy tri miic cao

Ngudn: CRBE, BS Xay dung, KBSV

Ngudn cung nha xudng (RBF)/ kho (RBW) x3y sin tang nhanh trong khi ty 1é 1ap
day duy tri 8 mUc cao, phan anh nhu ciu déi vdi loai hinh nay dang tiép tuc gia

tang. Cu thé, liiy ké 9T2025:

Tai mién Bac, thi trudng ghi nhan ngudn cung mdi tdng manh, dat
800,000m?tai ca hai phan khic Nha xudng/kho xay san. D&i vdi phan
khic Nha xudng, téng dién tich hap thu dat khoang 420,000m?, ty (&
l&p day & miic cao dat 89%; phan phic Nha kho ghi nhan téng dién
tich hap thu dat 219,000m?, ty |é |ap day giif § mlc &n dinh 79%

Tai mién Nam, thi truGng ghi nhdn nguén cung mdi tai phan khic Nha
xudng ghi nhan téng dién tich hap thu dat 570,000m?, ty |€ l4p day &
mUc cao dat 96%, do khéng c6 ngudén cung mdi bé sung. Phan phic
Nha kho ghi nhan téng dién tich hap thu dat 400,000m?, ty |& lap day
gili 8 muc &n dinh 74%, trong khi d6 nguon cung mdi ghi nhan
161,000m?

Do nhu cau én dinh va ty [& 1dp day cao, mlc ting gid thué nha xudng xdy san
ti€p tuc duy tri mic tang &n dinh tif 3 - 6% YoY & ca mién Bac va mién Nam

Biéu db 10. Nha xudng (RBF)/ Nha kho (RBW) xay san tai mién

Biéu d6 11. Nha xudng (RBF)/ Nha kho (RBW) xay san tai mién
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TRIEN VONG NAM 2026

Tradewar 2.0 cho thay su tach biét gitta My va Trung Quéc ngay mot rd nét, tao
stic ép khién céc Tap doan Toan cau phai téi cau tric chudi cung (ing theo
hudng uu tién cac van dé an ninh chinh tri han la viéc téi uu chi phi. Qua trinh
dich chuyén nay d3 siét chit cac hoat dong lach xuat x( clia doanh nghiép FDI
(von dugc day manh trong Tradewar 1.0), qua d6 khién dong vén FDI vao Viét
Nam cé xu hudng chiing lai trong ngén han. Tuy nhién, vé dai han, day la cg hoi
dé Viét Nam thu hat thém dong vén FDI chat lugng cao, gia tang ty 1€ ndi dia
hda va cing ¢ vi thé trong chudi gia tri toan cau.

Trong bdi canh dé, ching téi ky vong dong vén FDI dang ky - tién dé cho viéc
thué dat KCN sé& hoi phuc rd nét han ké tir 2H2026. Ngoai ra, mc nén thap cua
2H2025 cling cling c6 cho sy tang trudng clia nlfa sau 2026. KBSV du bao dién
tich dat ban giao KCN 2025/2026/2027 dat [an lugt 530ha (-29% YoY); 600ha
(+13%YoY); 750ha (+25% YoY); gia cho thué tang 3 - 6%/nam

Chding t6i ky vong dong von FDI dau tu vao Viét Nam van duy tri xu hudng tich
cuc trong dai han, do Tradewar 2.0 khéng lam thay d6i |gi thé canh tranh cét [5i
cua Viét Nam, bao gom: (1) muc thué ma My ap vdi Viét Nam va cac déi thu
canh tranh khéng chénh l&ch nhiéu; (2) Viét Nam van duy tri |gi thé chi phi nhan
cdng, ngudn lao déng déi dao va moi trudng chinh tri &n dinh; (3) sy phan
manh giiia Hoa Ky va Trung Quéc ngay mot rd nét, tao suic ép cho cac doanh
nghiép toan cau can ti€p tuc ti cu tric chudi cung Ung, day la cd hdi dé Viét
Nam thu hat FDI chat lugng cao, nang ty l€ ndi dia hda va ndng cap vi thé trong
chudi gia tri toan cau.

DGi vdi tdc dong chia muic thué 40% ap 1én hang héa Transshipment (trong bai
canh My van chua ban hanh quy dinh chi tiét), ching tbi cho rang dong vén clia
cac doanh nghiép FDI ¢ ty |é ndi dia hda thap sé chiu tac ddng dai han, tuy
nhién cling s& c6 cac doanh nghiép FDI nd lyc gia tdng ty & ndi dia hda & Viét
Nam dé khong bi danh mUc thué cao, qua d6 giip dong von FDI ddu tu vao Viét
nam tiép tuc tang trudng trong dai han. Cu thé

(1) Nhém cd kha nang sé ti€p tuc suy giam viéc dau tu vao Viét Nam trong
dai han:

Day [a nhdm chiu tdc dong manh nhat, chi yéu gom cac doanh nghiép
FDI dau tu vao Viét Nam v8i muc tiéu trung chuyén/lach xuat x{, co ty
[& ni dia hda thap. Cac linh vyc rdi ro cao bao gom: thiét bi quang hoc
- do lugng - y té, may giat, tu lanh. Tac dong da phan nao dudc phan
anh trong ndm 2025, thé hién qua su suy giam manh cta dong vén FDI
dang ky.

(2) Nhém cé kha nang sé ti€p tuc mg rong dau tu tai Viét Nam nham dap
(Ing cac yéu cau vé xuat xd, ky vong sé gia tang dau tu sau khi My ban
hanh quy dinh r6 rang vé ty lé ndi dia hda:

Bao gom cac doanh nghiép dau tu vao Viét Nam dé tdn dung |di thé chi
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phi lao déng va méi trudng chinh tri 6n dinh, tuy nhién bi phu thuéc
vao ngudn nguyén liéu ngoai Viét Nam - ¢ mic ndi dia hda thap. Cac
nganh nghé gom dét may, giay dép, may mdc va thiét bi cg khi;

(3) Nhém chiu tac ddng nho hodc gan nhu khdng bi anh hudng sé tiép tuc
ké hoach dau tu vao Viét Nam
Bao gbém: (i) doanh nghiép san xuat san pham phuc vu nganh céng
nghé cao cho thi trudng My nhu chip ban dan, may tinh, dién thoai...
von d3d dugc My loai trif khoi danh sach ap thué déi ing (tham khao
thém tai day); (ii) cdc doanh nghiép dau tu vao Viét Nam vdi dinh
hudng xuat khau sang cac thi trudng khac ngoai My

Bang 12. MUc thué ma My ap dung
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M6t s6 Qudc gia khac
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Indonesia 19% - MUic 40% - Thué& d8i v6i hang hda Transshipment - chua c6 quy dinh cu thé
Malaysia 19% 25% - Dau Venezuelan - M{ic 40% - Thu€ d&i vSi hang hda Transshipment - chua c6 quy dinh cu thé

Ngudn: KBSV téng hgp

Biéu d6 13. Gia cho thué dat KCN tai mdt sd Quéc gia Biéu d6 14. Thu nhap binh quén tai mot s6 Qudc gia
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Biéu d6 15. Gia tri gia tang tai Viét Nam trong téng kim ngach xuit khdu ndm 2024
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Ngudn: ITC, Bang Can ddi Lién nganh Viét Nam (GSO), OECD, KBSV

Biéu d6 16. Dong von FDI dang ky theo nganh nghé

Bi€u d6 17. Dong v6n FDI dau tu vao Viét Nam
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Viét Nam dang tang toc hdi nhip
chu ky cdng nghé cao - nén tang cho

tang trudng dai han

Viét Nam dang cé nhitng né luc dé bat dau hdi nhap sdu hon vao chu ky phat

trién cdng nghé cao Toan cau, cling ¢é cho trién vong dai han. Giai doan 2008 -

2023, von truyén thong dua vao Igi thé nhan cong gia ré, Viét Nam chl yéu thu
hat FDI & phan doan Downstream (l3p rép, kiém thdi...) - c6 ty 1é ndi dia hda
thap. Tuy vay, giai doan 2024 - 2025, vdi hang loat cac chinh sach thu hat du an
Al, du 4n cdng nghé cao, Viét Nam d3 bat dau thu hit nhitng du an trong phan

khuc gia tri cao (bang 18).

Bang 18. Cac du an Pau tu cho nghién cliu - phat trién (R&D) cdng nghé cao trong giai doan tif nAm 2024 dén nam 2025
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Hgp tac AIC - KBC -Vietinbank Viét Nam Cong nghé cao 2025 Trung tam dif liu Al
Viettel Viét Nam Cong nghé cao 2025 Trung tdm R&D
Ngudn: Hiép hdi cdc Quéc gia , KBSV téng hgp
Chinh sach thu hat dong vén FDI Sau hang loat nhifng chinh sdch mang tinh nén tang ciia ndm 2024, ndm 2025
mang tinh quyét liét hon Viét Nam cho thay viéc tich cuc ddy manh cac chinh sach thu hiat FDI véi viéc

tang uu di thu€ TNDN, rdt ngan va don gian hda thu tuc dau tu, khuyén khich
doanh nghiép FDI niém yét trén thi trudng chiing khoan. Dong thdi Chinh phu

cling dang nghién clfu thém cac cd ché mdi nhu Golden Visa va giam chi phi st
dung dat, du kién trién khai trong 2026

Bang 19. Quy dinh phap ly nham thu hiit dong vén FDI
Chinh sach 2025 N&i dung Chi tiét Thdi gian ap

dung
Luat thué TNDN Mién/ gidm thué TNDN Ap dung thué suat 10% trong thdi han 30 nam, kém theo thdi gian mién thué téi da 01/10/2025
2025 4 ndm va giam 50% s6 thué phai ndp trong t8i da 9 ndm tiép theo. Ap dung cho du
an cdng nghé cao, R&D, du an chién lugc, dy an Al..
— Da&ivi cac du dn khdng thudc danh muc uu tién thi mic thué sudt vu dai la 15%
trong 15 ndm, dugc mién thué t&i da 2 ndm va gidm 50% s thué phai ndp trong t6i
da 4 ndm sau d6.

Nghi dinh 19/2025 Ddn gian héa, rit ngdn thdi gian thuc — Ddn gian hda va day nhanh thi tuc cap phép dy én dau tu 15/01/2025
hién thd tuc phép ly — Rt ngén thdi gian xét duyét cac dy an dau tu
Nghi dinh 239/2025  NGi long céc yéu cau phap ly — NBDT chdm dudc ban giao dat khién thdi han trién khai du an kéo dai, s& khéng phai 03/09/2025

thyc hién thu tuc diéu chinh du an dau tu

— NBDT dudc lya chon UBND tinh dau méi thuc hién thu tuc cap phép dau tu dai véi
du &n thudc dia ban cia 02 tinh trg 1én

— Gidm sé lugng bd hd s can ndp va rit ngan thdi han cap phép dau tu

Nghi dinh 245/2025  Khuyén khich doanh nghiép FDI tham — RGt ngén thdi gian con 30 ngay dé xif ly ho sG vé quy trinh niém yét IPO trén san 11/09/2025
gia TTCK Viét Nam chiing khodn Viét Nam

Golden Visa Thu hit dau tu va nhan lyc chat lugng — Thu hdt dau tu va nhan lyc chat lugng cao tif nudc ngoai bang cach cap quyén cu 2026

cao ti nudc ngoai tri dai han (hodc quyén dinh cu) cho cac chuyén gia, NPT nudc ngoai..
Du thao nghi dinh Mién/giam tién thué dat KCN — D& xuat mién tién thué dat (15 - 22 nd3m) dai v8i dy an Al, data center, cdng nghé 2026
Ve tién thué dat cao, chat ban dan...

— Giam tién thué dat (30%) d6i v8i mot s6 duy an uu tién khac

Dy thao Luét Cong Khuyén khich, gia tdng cic uu dai thu — Thiét ké lai hé thdng céc chinh sdch va déi tugng hudng chinh sach uu tién, uu dai, 2026
nghé cao hit nganh Cong nghé cao dau tu tai Viét hé trg dau tu; khuyén khich phat trién hé sinh thai céng nghé cao; bd sung quy

Nam dinh vé cac md hinh khu cdng nghé cao, dd thi cdng nghé cao...

Ngudn: KBSV téng hgp

Gia cho thué dat KCN tiép tuc tang KBSV du phéng gia dat cho thué KCN trong 2026 - 2027 sé tiép tuc tang, tai KCN
phia Bc du bdo gid chao thué tang tlr 5 - 6%, cdc KCN phia Nam du béo ting 3 -
5%, nhd vao:

(1) Dongvon FDI dy bédo sé hoi phuc tuf cudi 2026, gitp gia tang nhu cau
thué dat & ca hai khu vuc Phia B3c, Phia Nam

(2) Nhu cau thué dat khu vuc mién Bic du bao tich cuc hon do muc gia
dat chao thué hién tai thap hon khu vuc phia Nam, chi yéu nhd (i) gia
chao thué KCN thap hon dang ké so vGi mién Nam; (i) vi tri gan Trung
Qudc gitp thu hit dong von FDI tif Trung Qudc dich chuyén sang Viét
Nam;

(3) Viéc dau tu cd sé ha tang trong diém dudc day manh dau tu thic day
két néi cac vung kinh té, qua dé gilp tang gia chao thué KCN

(4) Viéc ap dung bang gia cho thué dat hang nam tir 2024, khién chi phi
dau tu (chi phi dén bu, ndp tién sif dung dat) tang theo tling ndm, tao
sUc ép lam tang gia cho thué KCN



Chung t6i danh gia trién vong
TRUNG LAP d3i véi nganh BDS KCN
trong 2026 nhung sé c6 cd hdi tich
liiy dau tu vao nifa cudi nam 2026

KBSV
RESEARCH

Chding t6i duy tri quan diém vé trién vong ngan han kém tich cuc trong 1H2026
d6i v8i dong vén FDI. Tuy nhién, KBSV du bao trién vong ciia nhdm doanh
nghiép BDS KCN sé& chuyén sang trang thai tich cuc han ké tir 2H2026, chd yéu
nhG nhu cau thué dat phuc hoi tif cac doanh nghiép FDI, trong khi phan 1&n rai
ro da dudc phan anh vao dinh gia trong nam 2025.

H&u hét cac doanh nghiép dang giao dich tai mic P/B thap han trung binh 5
nam. Trong dd, 7/8 doanh nghiép ma chlng t6i theo d&i dang giao dich
ngang/hodc thap han -1std do léch chudn trung binh P/B 5 ndm. D&i vdi cd hoi
dau tu dai han, NDT 6 thé tim ki€ém cd hdi tai cdc doanh nghiép cé qui dat
rong l&n va tinh hinh tai chinh 6n dinh va mdc dinh gid hap dan, mot sé co hoi
dau tu dang cha y SIP, GVR, PHR, KBC.

Biéu d6 20. P/B cac cé phiéu nganh BDS KCN

HP/B  @Trung binh 5 ndm -1std Cao nhdt 5 ndm
14 -

12 -

10 +

s L ° °
[ ]
NN M M N e
KBC SIP GVR PHR BCM IDC SZC NTC

Ngudn: Bloomberg, KBSV téng hop
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972025, LNST dat 5,122 t)’/ VND
(+89%YoY), hoan thanh 103% ké
hoach LNST

Mang cao su, ndm 2026F du bao duy

tri muc én dinh

Thu nhap tién dén bu dat cao su tai
bong Nai déng gbp tich cuc vao lgi
nhuan 2026F

Mang KCN, KCN NTU3 ddong gop
doanh thu chinh nh& ghi nhan 1 lan

Khuyén nghi MUA véi GVR, gia muc
tiéu 33,400 VND/cé phiéu

M ua duy tri

KBSV
RESEARCH

Tap doan Cao su Viét Nam (GVR)

Thu nh3p dén bu dat cao su thuc day lgi nhudn 2026

Chuyén vién phan tich Nguyén Thij Trang
(+84) 24-7303-5333 trangnt6@kbsec.com.vn

Quy 3/2025, doanh thu va LNST ctia GVR dat [3n ludt [3 9,294 ty VND (+20% YoY) va
2,187 ty VND (+95% YoY). Lily ké 9T2025, doanh thu va LNST dat 20,861 ty VND
(+23% YoY) va 5,122 ty VND (89% YoY), hoan thanh 103% ké hoach LNST hdp nhat.

Nam 2026F, KBSV udc tinh doanh thu mang cao su dat 25,393 ty dong (-0.5% YoY),
vGi du phdng san lugng tiéu thu dat 560,374 tan (+4.7% YoY); gia ban cao su binh
quan dat 45.3 triéu dong/tan (-5%YoY).

Thang 11/2025, UBND Déng Nai ghi nhan tién d6 kha quan tai ba KCN trén dat GVR,
gom: KCN Long BUc phé duyét 100% phuadng an boi thudng, KCN Bau Can - Tan
Hiép da chi tra boi thudng cdy cao su, KCN Xuén Qué - Song Nhan da phé duyét

phudng an boi thudng cay trong. Trén cd s& nay, chdng toi ky vong qua trinh dén bl
dat tai cdc KCN sé& dugc day manh trong giai doan 2026-2028. Theo d6, KBSV udc
tinh Thu nhap rong khac 2026F dat 1,977 ty dong (+50% YoY).

KBSV du bao dién tich KCN thué mdi clia GVR ndm 2025/2026F dat 70ha/80ha ;
tuong duong doanh thu dat 1,240 ty dong (+69% YoY) va dat 1,465 ty dong (+29.7%
YoY), trong d6 ky vong KCN NTU3 dong gbép han 50% ty trong doanh thu nha viéc

ghinhdn 1lan

GVR dang giao dich vdi PBR 2025 14 1.72x, ndm dudi dudng trung binh PBR 5 ndm -
da phan anh muc chiét khau véi rdi ro Tradewar 2.0. Dua trén trién vong kinh

doanh va két qua dinh gia, ching t6i khuyén nghi MUA d6i vdi ¢ phiéu GVR vdi gia
muc tiéu 33,400VND/c6 phiéu.

DU liéu giao dich

Bién ddng gia c6 phiéu

Ty lé CP ty do chuyén nhugng

3.2%

Gia myc tieu VND 33,400 GTGD TB 3 thang (ty VND/triéu USD) 164.0/6.3
Tang/giam (%) 32% S& hitu nudc ngoai (%) 0.5%
Gid hién tai (12/12/2025) VND 25,300 C6 donglén Uy ban Quan ly
Gid muc tiéu dong thuan VND 35,700 vén Nha nudc tai
Vén héa thi trudng 107/4.0 doanh(;gl;isp
(nghin ty VND/ ty USD) : %)
Du phong KQKD & dinh gia

FY-end 2023 2024 2025F 2026F
Doanh s6 thuan (ty VND) 22,138 26,242 31,124 31,473
L&i/(16) tif HDKD (ty VND) 2,796 5,001 6,500 6,270
Lgi nhuan ctia CD cdng ty me (ty VND) 2,623 3,988 5,653 5,966
EPS (VND) 656 997 1,413 1,492
Tang trudng EPS (%) -32 52 42 55
P/E (x) 32,0 30.4 18.9 17.9
P/B (x) 15 2.1 1.6 15
ROE (%) 6 8 10 10
Ty sudt 6 tic (%) 1 1 1 1

(%) M 3M 6M 12M

Tuyét déi -2.1 -2.0 -2.0 -10.6

Tuong déi -3.8 -5.5 -33.2 -45.6
Gia (LHS) Tudng quan Vnindex (RHS)

(VND) (%)
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Nguon: Fiinpro, KBSV

Nguén: Bloomberg, KBSV

b KB Securities | VIETNAM



KB Securities

VIETNAM

05/12/2025

LNST 3Q2025 dat 312 ty VND
(+55%YoY), 9T2025 dat 48.8% ké
hoach ca nam

Du bao doanh sd ban giao dat KCN
nam 2025/2026 dat 110ha/80ha
Duy tri du bao Trang Cat la dong luc

tang trudng chinh trong 2026

Dy an Trump International Hung Yén
(990ha) bat dau cong tac GPMB

Khuyén nghi TRUNG LAP véi KBC, gia
muc tiéu 39,000 VND/c8 phiéu

Tru ng lap duy tri

KBSV
RESEARCH

TCT phat trién D6 thi Kinh Bac (KBC)
KDT Trang Cat la dong luc chinh trong 2026

Chuyén vién phan tich Nguyén Thij Trang
(+84) 24-7303-5333 trangnt6@kbsec.com.vn

Quy 3/2025, KBC ghi nhan doanh thu dat 1,347 ty VND (+42%YoY) va LNST cong ty
dat 312 ty VND (+55% YoY), cht yéu dudc dong gbp bdi ban giao 17ha KCN NSHL.
Tinh chung 972025, doanh thu va LNST cong ty dat lan lugt la 5,039 ty VND (+153%
YoY) va 1,563 ty VND (+293% YoY), hoan thanh 48.8% ké hoach LNST hgp nhat.

Du bao ca ndm 2025/2026F doanh sé ban giao dat KCN dat lan [ugt 110ha va 80ha,
tuong dudng 4,223 ty dong (+253%YoY) va 3,335 ty dong (-21%YoY). Trong do,
doanh s ban giao dat trong 4Q2025 - 2026F cua KBC sé dugc dong gbp bdi 65ha d3
ky MOU (bién ban ghi nhd) truéc d6, bao gom 25ha MOU ky véi Luxshare (2024);
40ha MOU ky v@i AIC va Invest Group trong thang 11/2025.

Ching t6i duy tri ky vong doanh s& ban budn tai KBT Trang Cat ndm 2026 dat 20ha,
tuong duong 4,620 ty dong, dong gbp chi yéu vao mic tang trudng doanh thu
mang BDS thuong mai trong 2026F (+5.1x YoY).

Quy 3/2025, KBC ghi nhan chi phi dau tu du an Trump International Hung Yén
(990ha) la 425 ty dong chii yéu la chi phi GPMB. Tuy nhién, do quy mé du an l6n doi
hoi thgi gian chuan bi phap ly va dau tu kéo dai. Theo d6, véi tién do hién tai, ching
toi ky vong du an c6 thé bat dau dua vao kinh doanh giai doan 2030-2050.

Dua trén tri€n vong kinh doanh va két qua dinh gia, ching t6i dua ra khuyén nghi
TRUNG LAP d6i véi c6 phiéu KBC, mic gid muc tiéu [a 39,000 VND/c6 phiéu, cao
han 10% so vGi muc gia dong clfa 35,550 VND ngay 04/12/2025.

Dif liéu giao dich Bién ddng gia c6 phiéu

Gié muc tiéu VND 39,000 Ty l& CP ty dolchuy?”n nhUdTlAg 70.0% (%)A _ M 3M 6M 12M
B GTGD TB 3 thang (ty VND/triéu USD) 296.0/11.3  Tuyét déi 071  -1.52 34.4 30.7
Tang/giam (%) 10% S& hitu nudc ngoai (%) 13.8%  Tudng doi -2.03 -6.07 5.45 -6.44
Gid hién tai (04/12/2025) VND 35,550 C6 donglén Ong Ding Thanh
Gid muc tiéu dong thudn VND 42,967 Tam (18.1%)
Vén héa thi trudng
L , 35.5/1.4
(nghin ty VND/ ty USD)
Gia (LHS) Tudng quan Vnindex (RHS)
Du phong KQKD & dinh gia (VND) (%)
FY-end 2023 2024 2025F 2026F 45,000 25
Doanh s3 thuan (ty VND) 5,618 2,776 6,025 9,874 40,000 ig
L3i/(16) ti HDKD (ty VND) 2,874 907 2,118 3,631 35,000 10
Lgi nhuén cta CD cong ty me (ty VND) 2,031 426 1,509 2,587 30,000 5
EPS (VND) 2,646 555 1,603 2,747 25,000 0
Téng trudng EPS (%) 33 -76 146 147 20,000 -io
e e m :
X . . . . N
ROE (%) 11.1 22 6.0 9.4 o &\W% c"\{) Q&a 0‘*’\@ xy O\Wc’

Ty sudt 6 tic (%)

Nguon: Fiinpro, KBSV

Nguén: Bloomberg, KBSV
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972025, LNST dat 1,102 ty VND
(+22%YoY), hoan thanh 132% ké
hoach LNST

Du bao doanh sé ban giao dat KCN
nam 2025/2026 dat 50ha/60ha

KBT Phudc Bong City dong gép
doanh thu trong 2025/2026F

Khuyén nghi: MUA - Gia muc tiéu:
71,800VND/c8 phiéu

M ua duy tri

P3u tu Sai Gon VRG (SIP)

Nén tang vitng chac v8i mic dinh gia hap dan

Chuyén vién phan tich Nguyén Thi Trang
(+84) 24-7303-5333 trangnt6@kbsec.com.vn

Quy 3/2025, doanh thu va LNST clia SIP dat [an lugt 2,233 ty dong (+13% YoY) va
382 ty dong (+22% YoY). Lily k& 972025, doanh thu va LNST dat [an lugt 6,304 ty
dong (+10% YoY) va 1,102 ty dong (+22% YoY), dat 132% ké hoach LNST hgp nhat.

Nam 2025, ching toi duy tri du bao dién tich dat KCN ban giao cla SIP dat khoang
50ha (-32% YoY), phan anh tién do ban giao chdm lai tai KCN trong diém - KCN
Phudc Bong. Tuy nhién, udc tinh doanh sé cho thué dat chi giam nhe, dat 1,546 ty
VND (-2% YoY), nhg ban giao dat tai cac KCN cap 1 ¢ muc gia cao.

N&m 2026F, ching toi ky vong SIP s& tdn dung |gi thé khi san bay Long Thanh du
kién van hanh vao 1H2026, qua dé thic day hoat ddng cho thué dat tai 2 KCN &
Dong Nai (KCN LA-BS, KCN Long Dic 2). KBSV du bao dién tich cho thué nam 2026F
dat 60ha, v8i doanh sé tudng (ng khoang 1,850 ty dong (+20% YoY).

KDT Phudc Déng da ban khoang 196/205 can, tudng dudng ty 1€ lap day 95%. VGi
tién do ban hang hién tai, ching t6i ky vong du an sé ban hét trong Quy 4/2025,
doanh thu Backlog con lai uGc tinh khoang 159 ty dong.

Ching t6i danh gia cao SIP nhd Igi thé quy dat rong l8n, dong tién va tiém lyc tai
chinh &n dinh. SIP dang giao dich & vuing gid hap dan véi PBR 2025 la 2.4x, tudng
dudng vdi -1std cta P/B trung binh 5 ndm. Dya trén trién vong kinh doanh va két
qua dinh gia, chiing t6i khuyén nghi MUA d6i véi c¢6 phiéu SIP véi gia muc tiéu
71,800VND/c6 phiéu.

Dil liéu giao dich Bién ddng gié c6 phiéu

.. . n Ty |& CP tu do chuyén nhugng 67.1% (%) M 3M 6M 12M
Gia myc tieu VND 71,800 GTGD TB 3 théng (ty VND/triéu USD) 47.1/18  Tuydtdsi 17 40 242 538
Tang/giam (%) 38% S& hitu nudc ngoai (%) 4.0%  Tuong déi -3.3 7.4 -55.3 -40.4
Gié hién tai (16/12/2025) 52,200 €8 dong 16n CTCP Dau tu Phat
Gia muc tiéu dong thuan 81,200 trién D6 thi An 16c
Vén héa thi trudng 12.6/05 (19.9%)

(nghin ty VND/ ty USD)

Gia (LHS) Tuong quan Vnindex (RHS)
Du phéng KQKD & dinh gia (VND) (%)
FY-end 2023 2024 2025F 2026F 85,000 T - 80
Doanh s& thuan (ty VND) 6,677 7,800 8,699 9,256 75,000 - 1 60
L&i/(18) tif HDKD (ty VND) 1,263 1,555 1,834 2,121 65,000 - 1 40
Lgi nhuén clia CD cbng ty me (ty VND) 927 1,164 1,337 1,545 55,000 -
EPS (VND) 4,574 5,530 5,520 6,383 45,000 1 T
Téng trudng EPS (%) 2.6 20.9 -0.2 15.6 35,000 + 0
P/E (x) 9.2 12.6 9.4 8.2 25000 + L 20
P/B (x) 2.1 3.0 2.1 1.7 15,000 ‘ ‘ AT R
ROE (%) 23.0 23.9 224 21.3 389%889485888384888%
Ty suét ¢8 tiic (%) 4 3 3 3 Se883885885+H

Nguon: Fiinpro, KBSV

Nguén: Bloomberg, KBSV
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CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru sé chinh:

Dia chi: Tang 16&17, Thap 2, Toa nha Capital Place, s6 29 Liéu Giai, Phudng Ngoc Ha, TP Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Néi:

Dia chi: Tang 1&2, Toa nha Van phong, s6 5 Dién Bién Phu, Phudng Ba Dinh, TP Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131
Chi nhanh H& Chi Minh:

Dia chi: Tang 21, Toa nha Vietinbank, s& 93 - 95 Ham Nghi, Phudng Sai Gon, TP H6 Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969

Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, s6 37 Ton Dic Thang, Phudng Sai Gon, TP H6 Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE
Hotline: 1900 1711

Email: info@kbsec.com.vn
Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cd phiéu
(Dua trén ky vong tang gia trong 6 thang tdi)

Mua:
+15% hodc cao han

Trung lap:
trong khoang +15% va -15%

Béan:
-15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghj dau tu nganh
(Dua trén danh gia trién vong trong 6 thang tdi)

Tich cyc:
Vugt trdi han thi trudng

Trung lap:
Phu hgp thi trudng

Tiéu cuc:
Kém han thi trudng

Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dya trén théng tin, dif liéu thu dudc tif cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thdng tin, dit liéu la
chinh xac hodc day dl va cc quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay ¢ thé
dudc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén ddc lap can nhic hoan
canh, muc tiéu cu thé cta riéng minh va ty chju trach nhiém vé cac quyét dinh dau
tu clia minh. Chiing tdi s& khéng cé trach nhiém déi véi cac khoan dau tu hodc két
qua ctia ching. Nhifng tai liéu nay [a ban quyén clia KBSV va khdng dugc sao chép,
phan phéi lai hodc sita d6i ma khdng cé sy dong ¥ trudc bang van ban clia KBSV.
Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung, chi nhdm muc dich
tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khac.


http://www.kbsec.com.vn/

