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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu KBC, VGC, NT2.

Kinh Bac (KBC): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 38.100 déng/cp

Ching khoan Shinhan (SSV) vira c6ng b6 béo cdo cap nhéat dinh gid doi véi co
phi€u cla Téng Coéng ty Phat trién DO thi Kinh Bac (KBC), dua ra khuyén nghi
mua vdéi gid muc tiéu 38.100 dong/cp.

Theo SSV, Kinh Bac la doanh nghiép dan dau trong linh vuc phat trién khu céng
nghiép va bat ddng san vaéi quy dat trai dai trén ca 3 mién, tap trung & cac
thanh phé I6n nhu Bac Ninh, Hai Phong, Da Nang, TP. HCM va Tay Ninh. Sau dot
ma rong hon 1.300ha va chao bén c6 phiéu trong quy 11/2025, téng dién tich
dugc bé sung tlr ddu nam dén nay cta KBC da Ién téi hon 1.500ha. Cac du én
qguan trong bao gém KCN Qué V6 mé rong 2, KCN Binh Giang, KCN S6ng Hau 2,
KCN Phu Binh va KCN Kim Thanh 2.

Ngoai ra, trong quy II, KBC cling nhan dugc phé duyét chd truong dau tu du an
khu phic hgp do thi, du lich sinh thai va san golf Khoai Chau (Trump
International Hung Yén) véi téng vén dau tu 1,53 ty USD. Bén canh dé, 2 du an
chién lugc la KCN Trang Dué 3 va khu d6 thi Trang Cat duoc phé duyét cha
truong dau tu ngay tir dau nam 2025, mad ra du dia khai thac I6n cho doanh
nghiép trong thadi gian téi.




Nam 2024 2025F 2026F 2027F 2028F

Doanh thu (ty VND) 2,776 8,188 15,220 14,860 18,321
LN tir HDKD (£ VND) 907 1,953 3,977 4,449 5,449
LNST (ty VND) 460 1,281 2,635 2,984 3,653
EPS (dong) 555 1,228 2,526 2,860 3,502
BPS (dng) 24,226 24,132 26,158 28,519 31,520
Bién LN HDKD (%) 33% 24% 26% 30% 30%
Bién LNST (%) 17% 16% 17% 20% 20%
ROE (%) 2% 5% 10% 10% 1%
PER (x) 4899 22.39 10.89 9.61 7.85
PBRx) 1.01 1.14 1.05 0.96 0.87
EV/EBITDA(x) 22.21 9.77 5.17 4.66 3.95

Ngudn: DiY liéu cang ty, Shinhan Securities Vietnam

SSV du phdéng cac chi tiéu tai chinh ciia KBC giai doan 2025-2028

SSV udc tinh doanh thu nam 2025 cta KBC cé thé dat 8.188 ty dong, tang
195% so véi cung ky, trong khi lgi nhuan sau thué du kién dat 1.433 ty dong,
tuong Ung tang trudng 212%.

Pong luc chinh dén tir dién tich dat cho thué tai cac khu cdéng nghiép udc dat
158ha trong nam 2025 va 197ha trong nam 2026, véi su dong gép néi bat cla
Nam Son Hap Linh, Trang Dué 3 va cac du an méi dugc chap thuan. Bén canh
dd, mang bat dong san d6 thi sé duy tri da tang truéng nho du an nha & xa hoi
Nénh va khu do thi Trang Dué, dong thai dugc ky vong bung né trong nam 2026
khi khu d6 thi Trang Cat bat dau ghi nhan doanh thu.

DU vay, SSV cling luu y mot so rdi ro gom su suy yéu dong von FDI, bién ddng
thi truong bat dong san, tién d6 trién khai du an va cac yéu té phap ly.

Viglacera (VGC): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 49.800 doéng/cp

T6ng Cong ty Viglacera (VGC) nhan dugc danh gia tich cuc tir Chiing khoan
Vietcap, véi khuyén nghi kha quan va gid muc tiéu 49.800 dong/cp trong kich
badn co s, cé thé dat téi 55.100 dong/cp trong kich ban tot nhat.,

Trong quy 11/2025, Viglacera ghi nhan doanh thu 3.200 ty dong, tang 19% so vdi
cung ky nam trudc, trong khi lgi nhuan sau thué dat 438 ty dong, cao gap 2,8
lan cung ky. Bong luc chinh dén tir mang cho thué dat khu cong nghiép va dich
vu tién ich véi muic tang trudng 41% so véi cung ky, khi dién tich ban giao tang
gap 2,7 lan, dat 40ha. Doanh thu ttr vat liéu xay dung cling ti€p tuc phuc hoi véi
muc tang 10% so véi quy 11/2024.



Ty déng Q2 Q2 YoY 6T 6T YoY %dubao2025cla

2024 2025 2024 2025 Vietcap
Doanh thu 2712 3.240 19% 5.351 6.095 14% 47%
ici:'g:‘“édétKCN&diChvutién 712 1.005 41% 1.922 2.397 25% 61%
BDS nha & 58 96 64% 72 133 85% 61%
Vat lidu xay dung 1936 2139 10% 3.353 3.565 6% £1%
Khac 5 ONM 4  ONM N.M.

Co cau doanh thu quy 11/2025 cta VGC (Nguon: Vietcap)

Bién lgi nhuan gop hgp nhat dat 35,4%, tang 11,3 diém phan tram so vdéi cung
ky, nha toi uu chi phi dau tu tai cac khu cong nghiép nhu Thuan Thanh, BDéng
Mai, Tién Hai va Phi Ha. DU mang kinh xay dung van ghi nhan 16 do hgp nhat
két qua tir Cong ty TNHH Kinh ndi Viét Nam (VFG) sau khi tang s& hiru 1én
100%, Vietcap ky vong VFG sé& déng gép lgi nhuan khi nhu cau phuc hoi trong
thai gian tai.

LGy ké 6 thang dau nam 2025, Viglacera dat doanh thu 6.100 ty dong, tang
14% so véi cung ky, lgi nhuan sau thué dat 759 ty dong, tang gap doi va hoan
thanh 72% du bdo cd nam cua Vietcap. Céng ty ching khodn cho rang trién
vong tang trudng cda Viglacera trong dai han van viing chac, dac biét tu linh
vuc khu céng nghiép, du da phuc hoéi cia vat liéu xay dung cham hon ky vong.

Nhon Trach 2 (NT2): Khuyén nghi tang ty trong, gia muc tiéu 23.300
dong/cp

Mirae Asset nang gid muc tiéu cé phi€u NT2 clia Cong ty Dién luc Dau khi Nhon
Trach 2 1én 23.300 dong/cp (tir 21.300 déng), dong thoi khuyén nghij tang ty
trong khi cé phiéu da tang 17% ké tu bao cao trudc do.

Trong quy 11/2025, NT2 ghi nhan Igi nhuan sau thué 326 ty dong, tang 167% so
v3i cung ky nam trudc, du san luogng dién gidm 24% xubng con 776 triéu kwh.
San lugng dién hgp déng (Qc) lai tdng 21% lén 956 triéu kWh, gilp hé s6 alpha
dat 123%. Doanh thu thuan dat 2.081 ty dong, gidm nhe 5% so véi cung ky
nhung bién lgi nhuan gop cai thién manh Ién mic 18%, so véi 6% cla quy
[1/2024. Y&u t6 ho trg chinh dén tlir gid ban dién binh quan tang 21% trong khi
gid khi dau vao chi tang nhe 2%.



FY(31/12) FY22 FY23 FY24 FY25F FY26F

Doanh thu (ty dong) 8,788 6,386 5,944 7,568 7.796
Lot nhudn HDKD (ty dong) 950 441 (30) 590 452
Bién lgi nhudn HEKD (%) 11% 7% 0.5% 7.8% 5.8%
Lof nhudn rong (ty dong) 883 473 8 532 443
EPS (VND) 3,069 1,722 251 1,775 1479
ROE (%) 20.0% 11.05% 1.7% 123% 9.9%
P/E (x) 837 15.36 794 13.1x 15.8x
P/B (x) 1,60 1.75 14x 15x 1.5x
Lof suat c6 tirc (%) 0 7.5% 0 43% 4.3%

Ghi chii: Lof nhudn rong la loi nhudn sau thué cla cd dang cdng ty me theo BCTC hap nhat
Mgudn: Dir liéu doanh nghiép, Mirae Asset Vietnam Research

Mirae Asset du phdng cac chi tiéu tai chinh ciia NT2 giai doan 2025-
2026

LGy ké 6 thang, san lugng hop dong Qc tang gap doi dat 1.584 triéu kWh, doanh
thu thuan dat 3.508 ty dong, tang 43% so vaGi cung ky va Igi nhuan sau thué dat
363 ty dong, tang 910% so véi cung ky va vugt 30% ké hoach Igi nhuan ca

nam.

Mirae Asset du phdng san lugng dién nam 2025 dat 3.154 triéu kWh, tang 15%
so v&i nam 2024, véi san luong hgp dong dat 3.470 triéu kWh, hé so alpha
110%. Doanh thu thuan cd nam du kién dat 7.568 ty dong va lgi nhuén sau
thué dat 532 ty dong, tang lan lugt 27% va 542% so véi nam trudc. NT2 cling
dugc ky vong chi trd c6 tirc 1.000 déng/cp, tuong (ng lgi suat 5%.

Mirae Asset nhan dinh rang Nhon Trach 2 sé hudng Igi khi cdc nha may nhiét
dién khi Phi My 2.2 va 3 chuyén sang st dung LNG sau khi hgp dong BOT hét
han, déng thai cong ty chi Ién ké hoach ti€u tu vao thang 7/2025, han ché gian
doan san xuat. Cac chi s6 thanh khoan va dong tién hoat dong kinh doanh trong
6 thang dau nam cling ghi nhan su cai thién dang ké&, tao nén tdng cho da tang
trudng 6n dinh trong ntra cu6i nam 2025.
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