TAP CHI BIEN TU

THUONGHIEU
Q CONGLUAN

Mot sd co phiéu ddng chua y ngay 12/3: VHM,
HDG, GEX
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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu VHM, HDG, GEX.

Vinhomes (VHM): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 123.200 déng/cp

Két phién 11/3, c6 phi€u VHM tang 6,8% Ién 95.900 dong/cp, vGi thanh khodn
dat hon 6,7 triéu don vi, tuong Ung gié tri giao dich 634,4 ty dong.

Trong bdo cdo méi day, Chiing khoan MB (MBS) da nang gid muc tiéu déi véi co
phi€u VHM |én 123.200 dong/cp, tang dang ké so vaGi du bdo trudc dé. Theo don
vi phan tich, viéc diéu chinh nay chd yéu xuat phat tir viéc b6 sung dinh gid céac
du dn mdi da hoan thién phap ly nhu Phuéc Vinh Tay, Vinhomes ven vinh Cam
Ranh va Vinhomes Cam Lam, dong thoi tang dinh gid doi véi cac du an quy mo
I6n nhu Green Paradise va Global Gate Ha Long.

MBS cho rang thi gia hién tai cia VHM da phan nao phan anh nhiing rai ro lién
guan dén chinh sach tin dung bat dong san. V&i muic P/B khodng 1,5 lan, thap
hon trung binh 5 nam gan nhat, c6 phiéu dang dugc giao dich & vung dinh gia
tuong déi hap dan. Do d6, cong ty chirng khodn nay duy tri khuyén nghi kha
quan doi véi VHM.

Tuy vay, MBS cling luu y mot so rdi ro c6 thé anh hudng dén trién vong c6
phiéu, bao gom kha nang lai suat tang lam cham tién do ban hang, viéc han
ché& room tin dung doéi véi linh vuc bat déng sén, cling nhu chi phi gidi phéng
mat bang gia tang cé thé gay ap luc Ién bién Igi nhuan.

Vé trién vong kinh doanh, Vinhomes ti€p tuc duy tri vi thé dan dau trong linh
vuc phat trién bat dong san tai Viét Nam khi lién tuc md rong quy dat tai cac thi
truong 16n nhu Ha Noi, TP. HCM, Quang Ninh va DBa Nang. Trong giai doan
2026-2027, MBS ky vong cac du an quy mo I16n nhu Global Gate Ha Long
(4.120ha), Lang Van (512ha) va My Lam (455ha) sé dugc maé bén, qua dé déng
gop dang ké vao doanh s6 ban hang cta doanh nghiép.



STT D &n TLSH 2025 2026 2027 2028 Sau 2028
Wonder City 99%

1 —

2 Golden City 100% I

3 Green City 93%

4 Green Paradise 100% o —

5 Vinhomes Lang Van 100% o _

6  Global Gate Ha Long 70% T

7 Vinhomes Prase vinh Tay - - ] B S

8 Vinhomes My Lam 66% 7 I

9 Vinhomes Tan Liéu 66%

10 WUT 97% |

11 Vinhomes Tan My 76% T

12 Vinhomes Cam Ranh 100% I

13 Vinhomes Cam Lam N/A I
M& ban: Bét dau ban giao: NG

(Ngudn: VHM, MBS Research)
MBS du phéng thai gian md bén va bat dau ban giao tai cac du &n sap
téi cua VHM

Bén canh dd, nhirng dai dé thi mé&i nhu Vinhomes ven vinh Cam Ranh,
Vinhomes Cam Lam hay khu dé thi thé thao Olympic dugc danh gia cé tiém
nang phat trién dai han trong bdi canh xu huéng gidn dan tai cac dé thi 16n
ngay cang ro nét.

Ngoai ra, VHM hién nam trong danh sach 30 c6 phiéu c6é kha nang dugc dua vao
ré FTSE Global All-Cap trong nam nay. Theo MBS, néu kich ban nay xay ra, dong
von ngoai co thé gia tang, tir dé ho trg tich cuc cho thanh khodn cling nhu dién
bién gid cta c6 phiéu.

Vé trién vong doanh thu, MBS du phdng cac du an Green Paradise, Global Gate
Ha Long va Lang Van sé déng vai tro dong luc chinh trong giai doan téi. Trong
do, Green Paradise da ma ban phan khu B vao cu6i nam ngoai va du kién tiép
tuc trién khai cac phan khu tiép theo trong quy 11/2026. Khu vuc du an cling
dang dugc huéng lgi tir loat du an ha tang quy mé Ién nhu tuyén metro Bén
Thanh - Can Gio hay cau vugt bién Can Gio - Viing Tau, gép phan cai thién kha
nang két néi vaGi trung tam kinh té phia Nam.

Doi véi du an Global Gate Ha Long, MBS ky vong du an sé dugc mé ban trong
nam 2026. Vi quy md 4.120ha va téng von dau tu khoang 456.000 ty dong, du
an dugc danh gia c6 vi tri thuan Igi khi nam gan cang du lich, ti€p giap cao toc
Ha Long - Hai Phong va vinh Ha Long. Cong trinh da dugc khaéi cong vao thang
12/2025 va hién dang trong qua trinh hoan thién ha tang.

Theo du bdo clda MBS, doanh thu ban bat ddng san quy déi ciia Vinhomes cé
thé dat khodng 136.000 ty dong trong nam 2026 va 143.000 ty dong trong nam



2027, nho luong doanh s6 chua ghi nhan tir cadc du dn da ma ban trudc dé nhu
Wonder City, Golden City, Green City va Green Paradise.

Ha P6 (HDG): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 34.450 dong/cp

Két phién 11/3, c6 phiéu HDG tang kich tran 1én 27.800 dong/cp, vGi thanh
khoan dat 2,1 triéu don vi, tuong Ung gia tri giao dich 58,2 ty dong.

M&i day, CTCP Tap doan Ha D6 da céng bo théng tin vé giao dich ¢6 phiéu cla
ngudi lién quan dén 1dnh dao doanh nghiép. Theo dé, ba Nguyén Thi Thu Ha
dang ky mua 5 triéu c6 phi€u HDG trong thoi gian tir 16/3 dén 14/4/2026 thong
gua phuong thic khép 1é€nh hoac théa thuan.

Hién ba Ha chua sd& hitu c6 phiéu HDG. Néu giao dich hoan tat, ba du ki€n nam
gilr 5 triéu c6 phiéu, tuong duong khoang 1,35% von diéu 1é cha doanh nghiép.
Tam tinh theo thi gid ngay 11/3, gia tri thuong vu vao khoang 139 ty déng.

Ba Nguyén Thi Thu Ha la vg 6ng Nguyén Trong Théng, nha sang lap Tap doan
Ha D6. Hién 6ng Thong van la ¢6 dong I6n nhat cta cong ty khi nam gilr khoang
117,7 triéu c6 phiéu, tuang duong gan 32% von diéu |é.

Theo Chiing khoan Shinhan (SSV), cé phi€éu HDG dugc khuyén nghi mua vdéi gia
muc tiéu 34.450 dong/cp, tuong ting muc tang khodng 24%.

SSV danh gid Ha D6 sé htu nén tang tang trudng tuong déi 6n dinh nho su két
hop gilra hai mang kinh doanh chinh la bat dong san va nang lugng. Trong dé,
mang nang lugng mang lai dong tién 6n dinh, con linh vuc bat dong san dugc ky
vong hudng lgi tir viéc hoan thién khung phép ly cho thi trudng.

Trong nam 2026, san lugng thay dién cha cdc nha may hién hitu c6 thé gidm
khodng 10% do diéu kién thoi tiét kém thuan Igi. Tuy nhién, viéc dua vao van
hanh nha may thay dién La Trong (22 MW) vao cudi quy 1/2026 dugc ky vong sé
bu dap mot phan su sut giam nay.

Nam 2023 2024 2025 2026F 2027F

Doanh thu (ty VND) 2,889 2,718 2,786 3,181 3,910
LN HEKD (ty VND) 91 831 1,060 1,438 1,822
LNST cty me (ty VND) 665 348 706 950 1,186
EPS (dong) 2175 1,083 1,907 2,335 2,650
BPS (déng) 19,352 18,133 18,378 18,543 19,007
Bién LN HDXD (%) 33 306 380 452 46.6
Bién LNST (%) 300 16.5 39 39.1 397
ROE (%) 112 6.0 104 126 139
PER (x) 12.69 2752 1431 14.1 124
PBR (x) 143 157 149 18 17

Ngutn: DI iy cing ty, Shinhan Securities Vietnam
SSV du phéng cac chi tiéu tai chinh cda HDG trong nam 2026 va 2027




O mang bat dong san, SSV du bdo Ha D6 sé tiép tuc ghi nhan doanh thu tir du
an Charm Villas giai doan 3, déng thoi thic day tién d6 cac du dn khac nhu Linh
Trung hay 62 Phan Dinh Giét.

Gelex (GEX): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 43.700 dong/cp

Két phién 11/3, c6 phiéu GEX tang kich tran 1én 34.000 dong/cp. Thanh khoan
ghi nhan gan 5,9 triéu don vi giao dich, gia tri tuong Uing dat 196 ty dong.

Ngay 10/3, Tap doan Gelex da diéu chinh mot sé ndi dung trong tai liéu phuc vu
DHCD thudng nién 2026, du kién té chic vao ngay 1/4 tdi.

Theo phuaong an trinh cé déng, tap doan du kién phan phaéi Igi nhuan nam 2025
v3i téng ty 1& ¢6 tirc 33% trong dé, 25% dugc chi trd bang c6 phi€u va 8% bang
tién mat (khodn c6 tic tién mat da dugc tam (ng tir ngay 11/9/2025).

Bén canh do, Gelex du kién phat hanh c6 phiéu thudng vai ty 1€ 20%. Néu ké
hoach nay dugc dai hbi thong qua, téng ty 1é c6 phi€u va c6 tic c6 déng nhan
dugc c6 thé dat 53%, muc chi trd cao nhat clda tap doan trong nhiéu nam.

Khi hoan tat cac dot phat hanh, von diéu 1é cla Gelex du kién tang 1én khodng
13.000 ty dong.

Pugc biét, nam 2026, Gelex du trinh c6é déng thong qua muc tiéu doanh thu hgp
nhat 44.700 ty dong, tang 13,2% so véi thuc hién nam 2025 (muc ky luc); lgi
nhuan trudc thué du kién 3.600 ty dong, thadp hon gan 22% so véi nam trudc.

Trong tai liéu cong b6, GELEX cho biét, nam 2026 la nam ban |é trién khai Chién
lugc giai doan 2026-2030 véi tam nhin: “Trg thanh tap doan dau tu hang dau
Viét Nam, la bi€u tugng cla tang trudng - hiéu qua - bén ving”. GELEX dinh
hudng phat trién dua trén bon tru cét dau tu trong diém: Coéng nghiép cong
nghé cao, Bat dong san, Ha tang va Tai chinh.




(ty VNB) 2025 2026F +/-%YoY 2027F +/-%YoY Chii thich
Doanh thu 39,907 45,778 15% 50,057 9%

Thiét bi dién 25,104 30,656 22% 33,883 11%

Vat lidu xay dung 8,655 9,223 7% 9,417 2%

Ha tang KCN & BBS 4,561 4,966 9% 5,719 15%

Ha tang tién ich 1,214 1,042 -14% 1,116 %

Khac 143 166 16% 181 9%

Lgi nhudn gdp 8,429 9,520 13% 10,620 12%

Thiét bi dién 3,700 4,697 27% 5,310 13%

VAt liéu xdy dung 1,346 1,757 31% 1,794 2%  2025:Bién |di nhudn cai thién chi yéu nhd doanh
nghiép toi uu van hanh va giam thi€u hao phi trong
béi canh mdi trudng kinh doanh thudn lgi.

Hatang KCN &BDS 2,407 2,594 8% 2,968 14% 2025 &2026: Udc tinh dién tich dat ban giao cla
VGC lan lugt dat 134 va 152 ha (+10%/13% YoY).

Ha tang tién ich 456 338 -26% 401 19%

Khéc 290 134 -54% 146 9%

Bién Idi nhudn gdp 21% 21% 0ppts 21% 0 ppts

Thu nhap tai chinh 1,256 527 -58% 566 7%  Chu yéu do gia dinh cdng ty khang con ghi nhan lgi
nhudn dén tif thodi von cdng ty con va |&i chiing
khean kinh doanh.

Chi phi tai chinh 1,768 1,902 8% 1,998 5%  Chi yéu docdng ty ting ng vay.

Lgi nhudn tif cdng ty LD, LK 133 133 0% 133 0%

SGEA 3,494 3,948 13% 4,282 8%

L3i/ 16 ti hoat déng kinh doanh 4,636 4,410 -5% 5,118 16%

Thu nhap khac -75 -75 0% -75 0%

Lgi nhudn trudc thué 4,636 4,410 -5% 5,118 16%

Lgi nhudn sau thué 2,957 2,813 -5% 3,264 16%

LNST cdng ty me 1,475 1,407 -5% 1,632 16%

Bién LNST 7% 6% -1 ppts % 0ppts

Mgudn: Bao cao cong ty, KBSV

KBSV du phéng két qua kinh doanh clia GEX trong nam 2026 va 2027

Chiing khoan KB Viét Nam (KBSV) cho rang Gelex dang budc vao giai doan tai
cau truc toan dién, khi ting budc loai bé cdc mang kinh doanh khéng trong yéu
nhu nang lugng va logistics, dong thai tap trung nguén luc cho ba tru cot cot 16i
gom: (1) thiét bj dién - hudéng lgi tir Quy hoach dién VIII; (2) ha tang, khu céng
nghiép va bat dong san - hudng lgi t&r dong von FDI tap trung tai khu vuc phia
Bac; va (3) vat liéu xay dung - hudng |gi tir su phuc héi cla thi truong bat dong

san.
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